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Drodzy Akcjonariusze

Rok 2008 byt dla nas pierwszym petnym rokiem dimtéci jako spotka publiczna. Pomimo burzliwej sytuagjkowej,
udato nam si zrealizowa nasze cele w wielu obszarach. \Wgti roku:

» Przekazalimy naszym Klientom 103 apartamenty i spodziewamyzsipocatkiem 2009 roku przekazakolejne
10 apartamentdw, ktore zostaly tikaone i sprzedane w 2008 roku, ale nie zostahcesprzekazane klientom;

> Ukonczylismy inwestycg, obejmujca 58 apartamentéw adznej powierzchni 3.983 i w najblizszych tygodniach
ukonczymy nasfpny projekt z 232 apartamentamiag2nej powierzchni 16.100n

> Rozpocrqﬁlis’my prag nad peécioma kolejnymi projektami, ktére obejmauf30 apartamentéw o powierzchni catkowitej

41.800 m;

Zrefinansowakmy wszystkie posiadane krdtkoterminowe kredyty toamdk w kwocie 109 milionéw ztotych;

Pomimo silnej presji cenowej na rynku, Byhlly w stanie utrzym@apoziom maty brutto na poziomie okoto 43,9%;

Zakaczylismy rok z wysokim wskanikiem pokrycia aktywéw kapitatami na poziomie 44,1

YV VYV

Z perspektywy rynkéw kapitatowych rok 2008 sta¢ svyzwaniem dla niemal kalej spétki notowanej na Gietdzie
Papieréw Wartéciowych w Warszawie. Kryzys szczeg6lnie daitkepoiki deweloperskie. Ronson nie byt w tym gronie
wyjatkiem a cena naszych akcji spadta o ponad 80%. Byloezultatem szybkiego rozprzestrzeniania gibbalnego
kryzysu kredytowego, zapa rynku kredytéw hipotecznych subprime azakspowolnienia w niemal keej rozwijapcej

sie gospodarcéwiata. Kryzys zdaje sipogkbia¢ na pocztku 2009 roku i nadal brak jest jednoznacznych aifm, kiedy
sytuacja na rynkach ulegnie zmianie.

Polska gospodarka okazata biardziej stabilna w poréwnaniu do gospodarek ihng@jow rozwijagcych se. Zgodnie z
wstepnymi danymi Gléwnego Uezlu Statystycznego polski PKB wzrést o okoto 4,8%iagu roku i nadal oczekujecsiiz
jego zmiana w 2009¢dizie dodatnia.

Wierzymy, & Ronson ma na tyle stabilisytuacg, aby przetrwé obecn, dekoniunktug i jeszcze umochiswop pozycg na
rynku. Wierzymy,ze fakt, i nasze projektyasmniejsze i unikalnie pod wzglem ich lokalizacji i jakéci wykonania,
wyrézni nasz ofert wéréd potencjalnych Klientéw oraz pozwoli nam pozésttastycznym i szybko reagodvaa zmiany
na rynku.

Goraco wierzymy,ze rynek nieruchomiei w Polsce, wsrednim i dlugim okresie, posiada ogromny potencjewoju.
Ponad 4 miliony lokali mieszkalnych powinno zd@s#budowanych w Polsce, aby qgmaé sredni dla Unii Europejskiej
wskaznik ilosci mieszka na 1000 mieszkedw. Przy obecnym stanie, kiedy nieco ponad 13016Rali mieszkalnych
oddawanych jest rocznie daytku (liczba ta ulegta ob#éniu w zwizku z obeca sytuacy rynkows), diugoterminowe
braki na rynku nieruchormdoi beda sig pogkbiaé, co rodzt bedzie wiele maliwosci na rynku nieruchonioi
mieszkaniowych. Uweamy, ze obecny kryzys finansowy, spowoduje zngare z rynku wielu mniejszych i mniej
doswiadczonych deweloperdw, urdiwiajac nam zdobycie pozycji pozwadagj na dalszy rozwdj, gdy sytuacja rynkowa
ulegnie poprawie.

Obecnie Spoétka jest odpowiednio dofinansowana. Sl4tijlionéw ztotych pozyskanych w drodze pierwszégrty
publicznej w listopadzie 2007 roku uatiovito nam sfinansowanie zakupu ziemi oraz umocniész bilans.

Rok 2008 okazat sitakze rokiem zmian vgcistym kierownictwie Spoitki. Dalczytem do Ronson w gezierniku ubiegtego
roku i jestem niezwykle podekscytowany #iwoscia wykorzystania mojego ponad 20 letniegéwiadczenia zdobytego
na cyklicznym rynku nieruchomdoi, aby przeprowadziRonson przez obecne trudne czasy i uniofEgo pozyc oraz
zapewnt dalszy rozwoj. Wraz z reszhaszego oddanego orazédadczonego zespotu zadzapcego oraz pracownikow,
szczegolnie teraz jesmy zaangzowani i oddani temu, aby Ronson stad symbolem najwyszej jakdci na rynku
nieruchomeéci mieszkaniowych w Polsce.

Shraga Weisman
Dyrektor Generalny
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Sprawozdanie Rady Nadzorczej

Z przyjemndcia przedstawiamy skonsolidowane sprawozdanie finangdwpy Kapitatowej Ronson Europe N.V. za rok
obrotowy 2008 wraz ze sprawozdaniem Zdiz KPMG Accountants N.V. przeprowadzito badaniensiolidowanego
sprawozdania finansowego i wydato opitbez zastrzeen. Niniejszym rekomendujemy Akcjonariuszom zatwiencie
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Przychylamy si do propozycji Zaradu przedstawionej na stronie 90 dotya przeniesienia zysku netto za 2008 rok
w wysokaci 15.141 tysicy ztotych na powakszenie zyskéw z lat ubiegtych.

Nadzor korporacyjny
W 2008 roku miaty miejsce e¢gte spotkania Rady Nadzorczej z Zaiem, w trakcie ktérych omawiano, ¢dey innymi,
nastpujace kwestie:

+ strategt dziatalngci Spoiki;

» zmiany w skladzie Zarrlu oraz polityk wynagrodzé;

« zmiany w skladzie Rady Nadzorczej;

» struktue tadu korporacyjnego Spétki oraz waemie Holenderskiego Kodeksu tadu Korporacyjnego;

e polityke zarzdzania ryzykiem oraz;

» wyniki finansowe oraz inne zazane z nimi kwestie.

Ponadto, Rada Nadzorcza spotkatadsivunastokrotnie (w tym siedmiokrotnie w gronie Kitetu Audytu), bez udziatu
Zarzdu, w celu przedyskutowania, poza innymi kwestiawynikéw dziatania Zarmdu. Rada Nadzorcza spotykata si
takze bez udzialu Zasdlu z audytem zewvgirznym. Wszystkie posiedzenia Rady Nadzorczej,etaraty miejsce w 2008
roku, odbyly st przy udziale wikszdci jej cztonkéw.Zaden z cztonkéw Rady Nadzorczej nie odnotowateji niz jednej
nieobecnéci na posiedzeniu Rady w trakcie 2008 roku.

Komitet Audytu

Rola i obowiazki Komitetu Audytu obejmuj nadzér, monitorowanie i doradzanie Zatawi i Radzie Nadzorczej
w zakresie wszelkich kwestii zgdanych z zargdzaniem ryzykiem, badaniem sprawozdansowych oraz kontrel

i przestrzeganiem odpowiednich przepiséw i regul&pmitet Audytu poddaje ocenie prace wykonywamneep biegtego
rewidenta oraz zwiane z tym koszty. W trakcie 2008 roku Komitet Audgpotykat si siedmiokrotnie. Komitet Audytu
przeprowadzat réwnieraz na kwartat spotkania z biegtym rewidentem.

Komitet d/s Wynagrodzei Nominacji

Gléwnym zadaniem Komitetu d/s Wynagrodze Nominacji jest: (i) przedstawianie Radzie Nadzmijc propozycji
dotyczicych wynagrodzenia czlonkéw Zadu, oraz weryfikacja monitorowanie polityki wynagradzania pracownikéw
Grupy, (i) doradzanie Radzie Nadzorczej w zakrdsiestii dotycacych powotywania czionkow Rady Nadzorczej
i Zarzadu. Komitet d/s Wynagrod#ei Nominacji regularnie weryfikuje profil, skuteoa$t i sktad Rady Nadzorczej.
Komitet poddaje réwnieweryfikacji wyniki prac czionkéw Zarglu.

W ciagu roku 2008 Komitet d/s WynagrodzeNominacji spotykat s kilkukrotnie.

Sprawozdanie finansowe
Zarzd sporadzit sprawozdanie finansowe za 2008 rok. Sprawoedembyto przedmiotem dyskusji na spotkaniu Rady
Nadzorczej, w ktorym uczestniczyt biegly rewideregprowadzajcy badanie sprawozdania finansowego.

Skfad Rady Nadzorczej
Dnia 23 czerwca 2008 roku Walne Zgromadzenie Alajmszy mianowato Pana Reuven Sharoni na czionkdy Ra
Nadzorczej na czteroletnkadenc.

W celu zapewnienia kontynuacji dziataleoRady, Rada Nadzorcza wprowadzita razainie, ktére przewiduje stopniowe
wygasanie poszczegolnych kadencji. Na podstawiejsizego rozwizania ponowne powotanie na czterolgtkadencg
jednego z cztonkéw Rady Nadzorczej byloby podejmumeva wyprzedzeniem podczas najbtiego Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy. Procedura ta bylabys@i@mna dla kalego czionka Rady Nadzorczej, przy okazji
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy gepiagu trzech kolejnych lat.
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Skfad Zarzdu

Dnia 23 czerwca 2008 roku Walne Zgromadzenie Akajiuszy mianowalo Pana Tomasza kesgiego na stanowisko
dyrektora zargdzapcego A oraz czionka Zaxdu na okres czterech lat oraz przyznato mu funkgjrektora Finansowego.
Pan taphski zasipit Pana Ariel Bouskila, ktory ugbit z zajmowanego stanowiska dyrektora zdeapcego oraz
Dyrektora Finansowego z dniem 23 czerwca 2008 roku.

Zwyczajne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktére mialejste dnia 10 palziernika 2008 roku zaaprobowalo mianowanie
Panéw Shraga Weisman, Andrzeja Gutowskiego orapl&a&ilniewicza na cztonkdw Zadu na okres czterech lat. Pan
Weisman zostal mianowany na stanowisko dyrektoraadaapcego A oraz otrzymat funkgjDyrektora Generalnego.
Zashpit na tym stanowisku Pana Dror Kerem, ktoryapst ze stanowiska dyrektora zadzapcego oraz Dyrektora
Generalnego Spétki z dniem 10 zpaiernika 2008 roku. Pan Gutowski zostal mianowanay stanowisko dyrektora
zaradzapcego A oraz otrzymat tytut Dyrektora d/s Sprzgda Marketingu. Pan Pilniewicz zostat mianowany na
stanowisko dyrektora zaydzapcego B oraz zagpit Pana Karim Habra na stanowisku dyrektora @d@apcego Spoiki,

z ktérego ten zrezygnowat z dniem 3 wérzie 2008 roku.

11 marca 2009 roku
W imieniu Rady Nadzorczej

Uri Dori,
Przewodniczcy Rady Nadzorczej
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Zasady tadu korporacyjnego

Struktura nadzoru

Spoéika jest spotkakcyjm prawa holenderskiego notowana Gieldzie Papieréw Wadoiowych w Warszawie (“GPW”).

Holenderski Kodeks tadu Korporacyjnego

Dnia 9 grudnia 2003 roku, Holenderska Komisja L &@uporacyjnego, znana taé jako Komisja Tabaksblat opublikowata
Holenderski Kodeks tadu Korporacyjnego (,KodekKpdeks zawiera 21 zasad oraz 113 dobrych praktyfcdgcych
zaradu, rady nadzorczej, akcjonariuszy, trybu zwolywamalnego Zgromadzenia, standardéw sprawozdaieczo
finansowej, biegtych rewidentéw, ujawniania inforjiaraz przestrzegania i zapewniania zgagna przepisami prawa.

Kodeks naktada na holenderskie spotki notowanefisgmym rynku gietdowym w Holandii lub w innym &ju obowizek
ujawnienia w rocznym sprawozdaniu finansowym infagjno tym, czy spétka stosuje przepisy Kodeksuli 3pdtka nie
przestrzega przepisOw Kodeksu zohgmaina jest do wyfmienia takiego stanu rzeczy. Kodeks tadu Korporzayp
zaktada, ze jezeli Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy formalnie zagkuje struktur nadzoru oraz polityk tadu
korporacyjnego oraz aprobuje wszelkie dstwa od zasad niniejszego Kodeksu, spotka takaameajest za stosiga
Kodeks tadu Korporacyjnego.

Spéika jestiwiadoma znaczenia zasad tadu korporacyjnego.adarfRada Nadzorcza zapoznaty, @ trescia Kodeksu
i zasadniczo zgadzapic z jego podstawowymi zasadami, ktorych wididie lezy w obszarze podejmowanych przez nich
dziata.

Spoétka popiera zasady Kodeksu i zastosowata istaasady Kodeksu tadu Korporacyjnego, za atkygm
przedstawionych pongj:

II. 1.1 Czionek Zargdu powotywany jest na kademcfirwajaca maksymalnie 4 lata. Czionek Zadu mae zosta
ponownie powotany na kaderdywajaca nie wiecej niz 4 lata.

Cztonkowie Zarzdu, ktérzy zostali powotani przed koem 2007 roku, zostali powotani na czas nieglkrey. Spotka nie
zamierza zmieniazawartych z nimi uméw, gaydotychczas byto to nitiwe zgodnie z zasadami holenderskiego prawa
pracy. Nominacje, ktore miaty miejsce po 1 stycZ088 roku zgodne byly z powsz regulaci.

Il. 1.3 Spotka posiada stosowny system gdzania ryzykiem oraz kontroli wewtiznej. W kadym przypadku niniejsze
instrumenty zaradzania ryzykiem oraz kontroli wewtiznej zostas wykorzystane:

» analiza ryzyka zwizanego z operacyjnymi i finansowymi celami spotki;

» kodeks posjpowania, ktéry powinien kybezwzgtdnie opublikowany na stronie internetowej Spotki;
» wytyczne dotycgce ukladu sprawozdania finansowego oraz procedsosianych przy ich powstawaniu;
» system monitoringu i raportowania.

Na chwik obecn Spotka nie posiadeodeksu pogpowania, zamierza go jednak stwafzy najblizszym czasie.

II.2.1  Opcje na nabycie akcji stanawiarunkowy element wynagrodzenia i stag bezwarunkowe w momencie, gdy
cztonek Zarzdu wypetni wczéniej ustalone kryteria dotygee jego wynikow po uptywie okresu minimum trzech dal
daty przyznania.

Opcje obecnie niewykorzystane zostaly przyznaneveemkowo. Spotka nie zamierza zmienisstalonych zasad. Bigr
pod uwag, ze Spotka dziata przez stosunkowo kroétki okres teniz wiarygodnych kryteriow oceny na okres kolefmyc
trzech lat wydaje siniepraktyczne. W zwku z powyszym Spétka nie stosuje niniejszej regulacji.

II. 2.6 Rada Nadzorcza stworzy regulacje dojgezwtasnéci oraz transakcji zwzanych z akcjami posiadanymi przez
cztonkéw Zarzdu, innych ni te wyemitowane przez ich ,wlaghspotke. Niniejsze regulacje zostampublikowane na
stronie internetowej spoétki. Cztonkowie Zadn zobowizani keda do udzielania okresowych informacji, nie rzadzigj
raz na kwartat, dotyezych zmian w posiadaniu akcji holenderskich spddaklicznych. Informacja ta zgtaszanedhie
dyrektorowi do spraw zgodgci, a w przypadku gdy nie wyznaczono dyrektora pi@w zgodnéci, do Przewodniczego
Rady Nadzorczej. Cztonek Zadu, ktéry zainwestujérodki wylacznie w notowane fundusze inwestycyjne albo przeka
dobrowolnie zaradzanie portfelem akcji niezaleemu podmiotowi na podstawie pisemnej umowy zwaipigest

Z przestrzegania niniejszej zasady.
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Struktura nadzoru (c.d.)

Spotka uwaa, ze ograniczenia wynikage z holenderskich regulacji dotycych papieréw wart@iowych efektywnie
wptywaja na kontrof nad wilasnécia oraz transakcjami zazanymi z akcjami posiadanymi przez czionkéw Zdrz
Wdrozenie dodatkowych regulacji ograniczytoby zdalhdSpo6tki do pozyskiwania oraz zapewnieniagbbsci ustug
swiadczonych przez czionkéw Zadu. Na tej podstawie Spotka uieaze wdrazenie niniejszej dobrej praktyki niezg
W jej najlepszym interesie.

lll. 2.1 Kodeks stanowize Rada Nadzorcza sktada @ cztonkéw niezalenych z wyptkiem nie wicej niz jednego
cztonka (zgodnie z dobra praktykr Il 2.2).

W Radzie Nadzorczej zasiada obecniecipi cztonkéw, z ktdrych dwdch jest niezabgch, zgodnie z postanowieniami
Holenderskiego Kodeksu tadu Korporacyjnego. GE4%8Budziatow w kapitale wikasnym) oraz ITR Dori (6% 2idziatow
w kapitale wtasnym) uzgodnitge tkeda realizowd@ swoje gtosy w sposéb zapewnigyj ITR Dori prawo do nominowania
niezalenego cztonka Rady Nadzorczej. Ponadto, aktzzalelski Spotki stanowize w skliad Rady Nadzorczegdizie
wchodzito przynajmniej dwdch niezaleych czionkow.

lll. 4.3 Kodeks stanowize Rada Nadzorcza wspierana jest przez Sekretad#la.spekretarz sprawdza czy odpowiednie
procedury s przestrzegane i czy Rada Nadzorcza dziata zgadziasadami ustawowymi oraz zasadami wyaikani
z umowy spotki. Sekretarz tenedrie wspierat Przewodnigzego Rady Nadzorczej w organizacji spdtkRady
(informacje, poradek obrad, oceny, programy szkoligp.). Sekretarz spotki rekomendowany przez Rblddzorca lub
wyznaczony w inny sposéledizie zatrudniany i zwalniany przez Zagdzpo uprzednim uzyskaniu zgody Rady Nadzorcze;.

W Spoice trwaj obecenie prace nad stworzeniem doktadnego prstfiinowiska sekretarza Spétki. Kiedy prace te zastan
zakaiczone Spotka rozpocznie poszukiwania odpowiedniegadydata. Zaklada eize stanowisko to zostanie etg
w 2009 roku.

Ill. 7.3 Kodeks stanowize Rada Nadzorcza wdtp regulacje dotycxe whasnéci oraz transakcji zwzanych z akcjami
posiadanymi przez cztonkéw Rady Nadzorczej, inngrhite wyemitowane przez ich ,wtaghSpotke. Niniejsze regulacje
zostar opublikowane na stronie internetowej Spotki. Ckimmie Rady Nadzorczej zobosgiani kkda do udzielania
okresowych informacji, nie rzadziejzniaz na kwartal, dotyazych zmian w posiadaniu akcji spotek notowanychymku
holenderskim. Informacja ta zgtaszanedbe dyrektorowi do spraw zgod§w, a w przypadku, gdy spoétka takiego
stanowiska nie posiada do Przewodaéego Rady Nadzorczej. Czionek Rady Nadzorczej,ykiainwestujesrodki
wytacznie w notowane fundusze inwestycyjne albo przekdobrowolnie zargizanie portfelem akcji niezaleemu
przedstawicielowi na podstawie pisemnej umowy zvewip jest z przestrzegania niniejszej zasady.

Spotka uwaa, ze ograniczenia wynikage z holenderskiego prawa efektywnie wptywap kontrot nad whasnécia oraz

transakcjami zwizanymi z akcjami posiadanymi przez cztonkéw Radylddaczej. Wdraeenie dodatkowych ogranicize
narazitoby Spétk na szkody wynikajce z niemanoici zapewnienia sobie efektywsw oraz cagtosci ustugswiadczonych
przez cztonkdw Rady Nadzorczej. Na tej podstawiéli@puwaa, ze wdrazenie niniejszej dobrej praktyki niede w jej

najlepszym interesie.

IV.3.1 Kodeks stanowi,ze spotkania z analitykami, prezentacje dla anaityk prezentacje dla inwestorow
indywidualnych i instytucjonalnych oraz przedstaelicprasy lgda ogtaszane na stronie internetowej Spotki ze stoyow
wyprzedzeniem w formie ogloszenia prasowego. Zapmwn bedzie dla akcjonariuszy udziat w spotkaniach
prezentacjach poprzez wykorzystanie strony intemmej lub telekonferencji. Po przeprowadzeniu rjgagch spotka,
prezentacje umieszczanedh na stronie internetowej Spotki.

Biorac pod uwag skak dziatalngci Spoétki stworzenie systemu undiviajacego akcjonariuszom bezypedni udziat w
spotkaniach i prezentacjach wymienionych w dobraktyce spowodowatoby ogromne ofy@nie. Spotka zapewni jednak
dostp do prezentacji na stronie internetowej niezwteezio spotkaniach, o ktérych mowa.

V.3.1 Kodeks stanowize biegty rewident oraz Komitet Audytwedn zaangaowane w tworzenie harmonogramu prac
audytu wewntrznego. Komitet Audytu oraz biegly rewideridh korzyst& z wynikdéw pracy audytora wewtiznego.

Dnia 10 grudnia 2008 roku Kodeks zostat zmieniorsep Komitet d/s Monitoringu Kodeksu Nadzoru Komoyjnego.
Zmiany te zostanwprowadzone przez Spétkv obszarach, ktore jej dotygzpocawszy od roku 2009. Ponadto, Komitet
Audytu jest obecnie w trakcie wyznaczania audyteeavretrznego, do ktérego obowikéw nalee¢ bedzie wspieranie
Komitetu Audytu i jego zada
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Kodeks tadu Korporacyjnego w Polsce

Dnia 4 lipca 2007 roku, Rada Nadzorcza Gietdy RapieWartagciowych (,GPW") przygta zasady tadu korporacyjnego
obowiazujace na GPW zawarte w dokumencie ,Dobre praktyki wbllsgch publicznych 2008” (,Zasady tadu
Korporacyjnego GPW"). Zasady tadu Korporacyjnegd/G&otycz spotek notowanych na GPW niezale od tego, czy

sa to spotki z siedzilpw Polsce, czy w innym kraju. Zasady tadu Korpojaego GPW zawierajogoine zasady dotygee
dobrych praktyk (czs¢ I) oraz dobre praktyki sformutowane dla zgia, rady nadzorczej oraz walnego zgromadzenia
akcjonariuszy (ogci od Il do 1V).

Zasady tadu Korporacyjnego GPW naktada@ spotki notowane na GPW obawék ujawniania w ich biacych
raportach statych lub jednorazowych egistw od przestrzegania poszczegoélnych dobrych ykalda wyptkiem zasad
przytoczonych w ogci | na podstawie i w zwiku z uchwat Zaradu GPW z dnia 11 grudnia 2007 roku, wo#apc
cze$¢ spotek notowanych na GPW z publikowaniazbégych raportéw). Ponadto, co rokuzkia spétka notowana na GPW
jest zobowazana do publikowania szczegodlowego raportu dat@go nieprzestrzegania Zasad tadu Korporacyjnego
GPW (whczapc w to zasady przedstawione we&a 1) zakhczonego do raportu rocznego (,Roczny raport zgécifo

W zwiazku z Rocznym raportem zgodid za rok 2008, spéiki powinny zgtéskazdy przypadek nieprzestrzegania
poprzednich zasad tadu korporacyjnego GPW zawantyatokumencie ,Dobre praktyki w spétkach publiczhy2005”
przyjetych przez Zarmd i Rad: Nadzorca GPW w dniu 15 grudnia 2004 roku (,Zasady tadu Kogoyjnego GPW
2005").

Spoiki, ktérych akcje notowanea ma GPW maj obowhzek podé wyjasnienia odnénie braku przestrzegania lub
czesciowego przestrzegania ktorejkolwiek z tych zasadzwe prezentagjsposobu eliminacji potencjalnych konsekwencji
z tym zwhazanych hdz prezentag dziatay, jakie Spotka podejmie w celu zmniejszenia ryzykieprzestrzegania

niniejszych zasad w przys#tz.

Spoétka zamierza - w nibwie najpetniejszym zakresie — stosawavszystkie zasady okdlene w Zasadach tadu
Korporacyjnego GPW. Niektére z nich jednak radmy¢ wdrazane przez Spéikjedynie w zakresie dozwolonym przez
prawo holenderskie. W szczeg&op prawo holenderskie nie przewiduje iwosci wyboru cztonkéw Rady Nadzorczej
w drodze glosowania grupami. Wegtrzne regulacje Spotki nie zawiegdj nie beda zawieraly postanowiedotyczcych
wyboru czlonkéw Rady Nadzorczej w trybie glosowaodzielnymi grupami (Zasada 6). Przepisy prawadérskiego
nie zezwalaj na delegowanie cztonka Rady Nadzorczej przezegaltgjonariuszy, w zvwazku z czym czionkowie Radny
Nadzorczej nie dda sktad& w tym celu odgbnych sprawozda(Zasada 30).

Szczegotowe informacje w sprawie braku przestrziegdob czsciowego przestrzegania niektorych Zasad tadu
Korporacyjnego GPW wynikagego z rozbiznosci miedzy prawem polskim a prawem holenderskinzawarte w wyej
wymienionych raportach, degmnych take na stronie internetowej Spotki (www.ronson.plpsian one opublikowane na
podobnych zasadach co niniejszy raport przeznacdiang@ietdy Papieréw Warfciowych w Warszawie.

Spotka doktada wszelkich staraaby wdraone i stosowane przezantasady fadu korporacyjnego byly zgodne zaréwno
z Kodeksem, jak te Zasadami tadu Korporacyjnego GPW oraz aby jejktitra byla przejysta w jak najwgkszym
stopniu. Spotka jest przekonara, inwestorzy doceniajpodejmowane przez quivysitki, ktére w rezultacie przyczymisie

do jej rozwoju oraz poprawy wiarygoui.

Obowigzek zwotywania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zostaniwtane w terminie szeiu miesecy od zak@éczenia roku
obrotowego, a ponzlek obrad bdzie zawierat nagpujace kwestie: (i) roczne sprawozdanie finansowe;z@ifwierdzenie
rocznego sprawozdania finansowego; (iii) oméwiewgzelkich istotnych zmian tadu korporacyjnego; (osnéwienie
polityki wynagrodzé czionkéw Zaradu; (v) udzielenie zaszrlowi absolutorium za ubieglty rok obrachunkowy; (vi)
omoéwienie wynagrodzeRady Nadzorczej, (vii) udzielenie absolutorium RadNadzorczej w zakresie nadzoru za ubiegty
rok obrotowy; (viii) polityka dotycgca zwikszania kapitatow rezerwowych oraz dywidendy, @ajwierdzenie podziatu
zysku, (x) (ponowny) wybér cztonkéw Zadu oraz (xi) (ponowny) wybér czionkéw Rady Nadz@ijcz

Pozostate Walne Zgromadzenia Akcjonariuszgiabzwotywane wedtug uznania Zagu i Rady Nadzorczej w zaleosci
od potrzeb. Akcjonariuszedznie posiadaLy, co najmniej, jedndziesata wyemitowanego kapitatu Spétki magazadat
zwotania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy przawzatl lub Rad Nadzorcz podajic propozycs porzidku obrad.
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Emisja akcji

Spotka ledzie dokonywa emisji akcji jedynie na podstawie uchwaty Zgromamlia Akcjonariuszy dz innego organu
upowanionego do podejmowania takich uchwal, a wyznacgorgzez Zgromadzenie Akcjonariuszy na czas sy
nieprzekraczaiy picciu lat. Upowanienie organu musi zawigrdakze informacje dotycxce liczby akcji jakie mog by¢
wyemitowane. Kadorazowo mee by przediiane na okres do g¢miu lat i nie mae zostd odwotane chybaze samo
upowanienie stanowi inaczej. Uchwata Zgromadzenia Akajarszy dotyczca emisji akcji albo dotyeza przyznania
upowanienia do emisji akcji innemu organowi peozostd podita na podstawie rekomendacji otrzymanej od atiuz
Rekomendacja musi zogtaaaprobowana przez RaNadzorcz.

Zarzd, pod warunkiem otrzymania zgody od Rady Nadz¢razgowaniony jest do podicia uchwaly o emisji akcji
w okresie piciu lat kaiczacym sk w roku 2011. Maksymalny limit emisji wynosi 25% tgohczasowe] wartei
wyemitowanych akcji na moment beZpadnio poprzedzagy emisg, biorac pod uwag catkowity wartas¢
niewyemitowanych akcji z zaakceptowanego kapitaasnego.

Kazdy akcjonariusz posiada prawo pierwokupu wyemitophrakcji w proporcji do posiadanych udziatow, zgatkiem
sytuacji, gdy akcje emitowanea sw zamian za wklad niepiegiiny adz w sytuacji, gdy akcje emitowanea s
z przeznaczeniem dla pracownikéw Grupy.

Dwdch gtéwnych akcjonariuszy — ITR Dori B.V. oraE®eal Estate CE Residential B.V. — jest w posiadadpowiednio
64,2% oraz 18,4% kapitalu wtasnego oraz liczby @osha walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, dlategdamgn
w sprawowaniu kontoli nad Spétknie mog zostg podgte bez ich zgody i udziatlu. Ponadto, wspomniani ghdwn
akcjonariusze posiadagwoich przedstawicieli zaréwno w Radzie Nadzorgalej Zaradzie Spotki.

Zarzad i Rada Nadzorcza

Spoétka posiada dwupoziomavstruktue nadzoru korporacyjnego obejma organ wykonawczy Zagd ("Zarzad") oraz

organ nadzoracy Rad: Nadzorcz ("Rada Nadzorcza"). Zagdzanie bieaca dziatalndcia i polityka Spotki naley do

obowiazkéw Zaradu i podlega nadzorowi Rady Nadzorczej. Obecniezafhiskiada s z széciu cztonkdw, ktérych
nazwiska podano pargj. Rada Nadzorcza sprawuje nadz6r nadatlEmn oraz bigaca dziatalndgcia Spotki we wszystkich
jej dziedzinach. Rada Nadzorcza wspiera Z@ralzielajc zalecé i wskazéwek. Wypetniap swoje obowizki czitonkowie
Rady Nadzorczejaszobowhzani kierowé sig jak najlepszym interesem Spokki.

Rada Nadzorcza

Umowa Spéiki stanowize w Spétce ustanowiono RadNadzorcza skladajca sie z co najmniej trzech i nie wéej niz
siedmiu czlonkéw w tym, co najmniej dwoch czionkbedzie niezalenych od Spoitki. Czlonkowie Rady Nadzorczej s
mianowani przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy okaes czterech lat. Po zalazeniu pierwszej czteroletniej
kadencji cztonkowie Rady Nadzorczej mogbiegd sie 0 ponowny wybér na kolejne dwie czteroletnie kagenWalne
Zgromadzenie Akcjonariuszy okfe wynagrodzenie kalego czionka Rady Nadzorcze;.

Komitety Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza wspierana jest przez dwa komitety:

=  Komitet Audytu;

= Komitet d/s Wynagrodzei Nominacji.
Komitety te sktadaj sig z cztonkdéw Rady Nadzorczej o odpowiednintwimdczeniu. Wszystkie komitety prowagdgrae
w ramach ogoélnego zakresu obazkow Rady Nadzorczej zgodnie z najlepszymi praktykakreslonymi w Kodeksie.
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Sktad Rady Nadzorczej
Uri Dori (wiek 66 lat, obywatel Izraela, giczyzna)

Uri Dori zostal mianowany Przewodnigzym Rady Nadzorczej 28 wrgga 2007 r. Pan Dori jest Prezesem Zdrr
i Dyrektorem Generalnym (CEO) U. Dori Group Ltdofpzednio: U. Dori Engineering Works Corporatiom )tUri Dori
zasiada w zasglach nasfpujacych spoétek: U. Dori Engineering Works Corporatldd., ACAD Building and Investments
Ltd., ACAD Equipment and Assets (1979) Ltd. ROM GE¥ Casing and Covering (1997) Ltd., Innovate LBhy Heart
Limited, U. Dori Technologies & Investments Ltd.,abt - Mortgage Bonds Backed Securities (1999) Lkdendor
Limited, Bay Heart Assets (1994) Limited, Undoramgiheering Ltd. (poprzednio: U.N. Dori Ltd.), Ziggt Systems Ltd.,
U. Dori Constructions Ltd. (poprzednio: U. Dori Gbuction and Infrastructure Ltd.), Mildan Initiatj and Ivestments
Ltd, Udor Holdings Ltd. oraz Dorad Energy Ltd. Jegbecna kadencja jako cztonka Rady Nadzorczej swgawe
wrzesniu 2011 roku. Nie istnieje konflikt intereséw pahy dziatalndcia Spotki a dziatalnécia wymienionych jednostek,
w ktéra zaangaowany jest Pan Uri Dori.

Thierry Leleu (lat 40,0bywatel Francj, giczyzna)

Thierry Hubert Francois Leleu zostat mianowany namka Rady Nadzorczej Spotki w dniu 28 wazie 2007 r. Od 2006
r. Pan Leleu pelni funkejGltéwnego Radcy Prawnego w GE Real Estate Eurof& BAzed rokiem 2006 Pan Leleu pehit
funkcje dyrektora inwestycyjnego w Orion Capital Managemenropejskim funduszu nieruchoseotypu private equity,

a do 2002 r. byt partnerem w firmie prawniczej MorRRose. Od 2002 r. Pan Leleu zasiada wagaie spotki DxO Labs,
a od 2007 r. tate AZMT Holding B.V. Jest on réwniecztonkiem zaradu w spéice Olympian B.V. (w organizacji). Jego
obecna kadencja cztionka Rady Nadzorczej uyigawe wrzéniu 2011 roku. Nie istnieje konflikt interesow pamizy
dziatalngcia Spétki a dziatalnécia wymienionych jednostek, w ktfzaangaowany jest Pan Thierry Leleu.

Mark Segall (lat 46, obywatel USA, ¢g¥czyzna)

Mark Segall zostat mianowany na cztonka Rady Naxz)rSpotki w dniu 28 wrzmia 2007 r. Pan Segall jest zajoielem
spoétki Kidron Corporate Advisors LLC zajmugej st doradztwem gospodarczym oraz fuzjami i pgeigymi oraz
niewielkiego funduszu typu private equity Kidron g@ptunity Fund |, LLC. Przed ustanowieniem spotkdion w 2003 r.
zajmowat stanowisko prezesa spoiki Investec Ino. Bagall jest czlonkiem zaidu spétek Integrated Asset Management
plc oraz Answers Corporation. Jego obecna kadermanka Rady Nadzorczej wygde we wrzéniu 2011 roku. Nie
istnieje konflikt intereséw poradzy dziatalnécia Spoétki a dziatalnécia wymienionych jednostek, w kiizaangaowany
jest Pan Mark Segall.

Yair Shilhav (wiek 49 lat, obywatel Izraela,ditzyzna)

Yair Shilhav zostat mianowany na cztonka Rady Nadzej w dniu 28 wrz@ia 2007 r. i jest Przewodnigzym Komitetu
Audytu. Od 2004 r. Pan Shilhav jest wdiielem spotkiswiadczicej ustugi consultingowe. W latach 2000-2003 Pan
Shilhav byt cztonkiem rady wykonawczej sp6tki aumhgkiej] Somekh Chaikin, spétki wchagzej w sktad grupy KPMG
(,Somekh Chaikin”). W latach 1995-2003 Pan Shillhderowat oddzialtem Somekh Chaikin w Hajfie, w kiotsyt
wspolnikiem w latach 1990-2003. Zanim zostat wspdém w Somekh Chaikin zajmowat stanowisko kierokendziatu
kadr i finanséw w tej spétce. Pracowat rowinjako kierownik katedry rachunkowe na Uniwersytecie w Hajfie w latach
1998-2002. Jego obecna kadencja czionka Rady Nezigowygadnie we wrzéniu 2011 roku. Nie istnieje konflikt
interes6w poneidzy dziatalndcia Spotki a dziatalnécia wymienionych jednostek, w kt§rzaangaowany jest Pan Yair
Shilhav.

Reuven Sharoni (wiek 70 lat, obywatel Izraelagzozyzna)

Reuven Sharoni zostat mianowany na czlonka Radyzdladej w dniu 23 czerwca 2008 r. Pana Sharoniathazas
obejmowal nagpujace nasipujace stanowiska: Zagica Dyrektora oraz szefa Non Life Arieh InsuranaamPany Ltd.

w latach 1980 — 1984. W latach 1984 — 2000 peimikEje Zasipcy Dyrektora Generalnego a w latach 2000 — 2002
Dyrektora Generalnego Arieh Insurance Company Qftlroku 2003 Pan Sharoni byt prezesem Shribit brsee Company
Ltd., a od roku 2006 tak Prezesem Millenium Pension Savings Ltd. Dziakdirdou tych spétek zwzana jest z sektorem
finansowym i nie stanowi bezgedniej konkurencji dla Ronson Europe N.V. Pan Bhajest absolwentem Hebrew
University Jeruzalem — Middle East Studiem, fdayt rowniez studia MBA na Uniwersytecie Schiller w Pany Jego
obecna kadencja cztonka Rady Nadzorczej wygaw czerwcu 2012 roku. Nie istnieje konflikt irkeéw pomgdzy
dziatalngcia Spétki a dziatalnécia wymienionych jednostek, w kifzaangaowany jest Pan Reuven Sharoni.

Zarzad Spokki
Zarzdzanie Spotk zostatlo powierzone Zagdowi i podlega nadzorowi Rady Nadzorczej. Umowa H€pstanowi, ze
Zarzmd sktada s z dwdch lub wicej czionkéw. Czitonkowie zagdu s mianowani przez Walne Zgromadzenie
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Akcjonariuszy. Spotkania Zardu @ zwotywane na kale zadanie czionka zasdlu. Uchwaly Zargzdu s przyjmowane
bezwzgédna wiekszascia oddanych gltosow.

Zarzd, jako calé¢ jest odpowiedzialny za zamdzanie bieaca dziatalndcia Spotki, w tym réwnie za kompleksow
kontrok zarzdzania ryzykiem oraz przestrzeganie przepisOéw prast@andardéw finansowych. Struktura organizacyjna
Ronson Europe N.V. oraz jej spélek zagch jest przejrzysta i funkcjonalna. Obagki i zadania w zakresie
odpowiedzialnéci korporacyjnej i operacyjnej zostaly oklene w catej grupie kapitatowe;.

Sktad Zarzadu
Shraga Weisman (wiek 57 lat, obywatel Izraelaggtzyzna)

Dnia 10 padziernika 2008 r. Pan Shraga Weisman zostat miangwe stanowisko dyrektora zadzapcego A oraz
Prezesa Zawdu na czteroletni kadencg, otrzymat take tytut Dyrektora Generalnego. Pan WeismanapésPana Dror
Kerem, ktory usipit ze stanowiska Prezesa Zgim oraz tytutu Dyrektora Generalnego z dniem 1&pernika 2008 r.

Pan Weisman petnit funkgjDyrektora Generalnego, Ashdar Building Company atiiroku 1997 do maja roku 2008.
Ashdar Building Company Ltd. notowana na Gieldzielal-Awiwie od maja 2007 roku jest jegiiz wickszych spotek
deweloperskich w Izraelu skupipma inwestycjach mieszkaniowych oraz komercyjnylobtelach oraz chronionych
obiektach mieszkalnych. W latach 1990 - 1997 peimitkcjc Dyrektora Generalnego Natanva Tourism Development
Company, ktéra zajmowataesinwestycjami mieszkalnymi oraz infrastrukturalnymilzraelu. Pan Weisam posiada tytut
licencjata Uniwersytetu w Tel — Awiwie oraz magsstiTechnion — lzraelskiego Instytutu Technologiistjgake
dyplomowanym rzeczoznawaieruchoméci w Izraelu.

Tomasz tapiski (wiek 32 lat, obywatel Polski, ggczyzna)

Dnia 23 czerwca 2008 r., Pan tagki zostat mianowany na stanowisko dyrektora A &@atonka Zarzdu na czteroletai
kadencg, otrzymat take tytut Dyrektora Finansowego. #Pdapinski zasipit Pana Ariel Bouskila, ktory ugpit ze
stanowiska Cztonka Zagdu oraz Dyrektora Finansowego z dniem 23 czerw€s 20

W latach 2000 — 2008 Pan tépki pracowat w departamencie bankadwianwestycyjnej Grupy UniCredit w Warszawie
(poprzednio HVB oraz Bank Austria Creditanstaltiv-UniCredit CA IB Polska (poprzednio CA IB Financidvisers).
Jego déwiadczenie w bankowéoi inwestycyjnej dotyczylo gtownie transakcji pokeh i przegé (M&A), jak réwniez
realizacg innych projektow zwijzanych z doradztwem finansowym dla przeblisirstw (Corporate Finance). Byt on tak
odpowiedzialny za transakcje na rynku equity capitarket (ECM), uwzgidniajac w tym take pierwsza oferie publiczra
Ronson Europe N.V. Przed dokeniem do CA IB Financial Advisers, w latach 1998000, Pan tapski pracowat dla
filmy konsultingowej Central Europe Trust. Pan tieghi jest absolwentem SGH (kierunek bankéévidfinanse).

David Katz (wiek 65 lat, obywatel I1zraela gficzyzna)

David Katz zostat mianowany na cztonka Zalz 1 padziernika 2007 r. Od 1983 r. sprawuje furkidyiceprezesa spotki
U. Dori Group Ltd. (poprzednio: U. Dori Engineeriligorks Corporation Ltd.), a obecnie jest zatrudgioa stanowisku
kierownika dziatu nowych inicjatyw podejmowanychzpdzraelem w spétce U. Dori Engineering Works @ogpion Ltd.
W latach 1969-1983 Pan Katz pracowat jakeymer ds. wydajnéci w spoice Ashtrom Engineering & Construction Ltd.
Pan Katz zasiada w zagach nasfpujacych spotek: U. Dori Engineering Works Corporatldd, Jerusalem Finance B.V,
I.T.R Dori B.V., DA.C Engineering Ltd, ACAD Buildiop and Investments Limited, ACAD Equipment and Asg@979)
Limited, U. Dori Technologies & Investments Ltd, \Baleart Assets (1994) Limited, U. Dori Constructidmd.
(poprzednio: U. Dori Construction and Infrastruetitd), Mildan Initiating and Investments Ltd, Ddw. Holdings Ltd.
Nie istnieje konflikt interesow porglzy dziatalnécia Spoétki a dziatalnécia wymienionych jednostek, w ktgr
zaangaowany jest Pan David Katz.

Karol Pilniewicz (wiek 30 lat, obywatel Polsk ¢ftzyzna)

Dnia 10 padziernika 2008 r. Pan Pilniewicz zostat mianowaaystanowisko dyrektora zadzapcego B oraz Czionka
Zarzdu na czteroletnikadencg. Pan Pilniewicz zagpit Pana Karim Habra, ktory ugtit ze stanowiska Cztonka Zaxdu
z dniem 3 wrzénia 2008 roku.

Pan Pilniewicz jest zatrudniony przez GE Real Es@ntral and Eastern Europe. Nie istnieje konftiteareséw poneidzy
dziatalnagcia Spoiki a dziatalnécia wymienionych jednostek, w ktfrzaangaowany jest Pan Karol Pilniewicz. Przed
dofaczeniem do GE Real Estate, w okresie 2003-2008 PHaiewicz byt zatrudniony przez Aareal Bank. Wredie 2002-
2003, Pan Pilniewicz pracowat w ING Real Estateebtinent Management Poland. Pan Pilniewiczhokgt Akademe
Ekonomicza w Katowicach.
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Andrzej Gutowski (wiek 40 lat, obywatel Polskefozyzna)

Dnia 10 padziernika 2008 roku Pan Gutowski zostat mianowaastanowisko dyrektora zaxdzapcego A oraz Czionka
Zarzdu na czteroletnikadencg, oraz otrzymat tytut Dyrektora d/s Sprzega Marketingu.

Pan Gutowski byt zatrudniony przez okrescai lat w spétce Ronson Development Management &p.zako ,Menader

d/s Sprzeday i Marketingu”. Pan Gutowski jest tak czionkiem zargdw wielu spotek zalaych od Spétki. Przed
dofaczeniem do Ronson Development Group w okresie P9®8, Pan Gutowski pracowat w Emmerson Sp. z o.0.
(wiodacy pdsrednik nieruchomsxi oraz spétka doradcza na polskim rynku) jako Biwe Rynku Pierwotnego i czionek
zaradu.

W latach 1988-1993, Pan Gutowski studiowat w SzkGéwnej Handlowej na Wydziale Handlu Zagranicznego
Pan Gutowski niéwiadczy innych ustug nina rzecz Spoékki.

Amos Weltsch (wiek 57 lat, obywatel I1zraelagitzyzna)

Amos Weltsch zostat mianowany czionkiem Zghz 1 padziernika 2007 r. Od 1980 roku zajmowat furkdyrektora
zarzadzapcego oraz czlonka Zagdu spotki Cinema City International N.V. Pan AmogN§ch byt zatrudniony na zdych
kierowniczych stanowiskach vgzego stopnia w spélce Israel Theatres Limiteddtkszh powazanych. W latach 1974-
1978 zajmowat on stanowisko kierownicze w spotc€lickman Building Materials, a w latach 1978-1980 dyrektorem
zaradzapcym w spéice Eitan Cement Limited. Nie istnieje f#idh intereséw pomgdzy dziatalndcia Spotki a
dziatalngcia wymienionych jednostek, w ktzaangaowany jest Pan Amos Weltsch.
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Raport dotyczacy wynagrodzenia

Wstep

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zwete dniu 1 pzdziernika 2007 roku zgodnie z zaleceniami Rady
Nadzorczej zatwierdzito politgk wynagradzania cztonkéw Zadu. To samo Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
zatwierdzito Program Akcji Pracowniczych dla cziomkZarzdu oraz innych kluczowych pracownikow Spotki i ggjiotek
zalenych. System wynagradzania czlonkéw Rady Nadzoraosjtatl zatwierdzony przez to Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy.

Polityka wynagradzania

Celem polityki wynagradzania Spotki jest zapewrgeprogramu wynagrodgeumazliwiajacego Spotce przyaganie,
utrzymanie i motywowanie czionkéw Zadu, Rady Nadzorczej oraz wykwalifikowanych pracdwmw o cechach
charakteru, umiefnosciach i ddwiadczeniu warunkagym skuteczne dowodzenie i zadlzanie Spotk. Polityka
wynagradzania zostata opracowana Zlmg wynagradzaniu cztonkéw Zadu oraz innych kluczowych pracownikéw za
ich wktad w sukcesy Spotki. Cztonkowie Rady Nadzejootrzymuj state roczne wynagrodzenie oraz wynagrodzenie za
uczestnictwo w posiedzeniach Rady.

Nadzor

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zatwierdza wszgsthkniany polityki wynagradzania Zadu. Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy okréla rowniez wynagrodzenie Rady Nadzorczej. Wynagrodzenia Réalyzorczej i zarmu s regularnie
poddawane weryfikacji. Rada Nadzorcza utworzytymv telu Komitet d/s Wynagrodazé Nominacji.

Zasady wynagradzania Zaradu

Shraga Weisman

Pan Shraga Weisman, czlonek Zaiz Ronson Eruope N.V., czeka na podpisanie umoswiadczenie ustug doradczych
na rzecz Ronson Europe N.V. oraz umowy o pmjedrn z jednostek zaimych Spotki (Ronson Management Sp. z. 0.0.).
Pan Weisman podpisze poigge umowy, kiedy zostanzakaiczone wszystkie formaldoi zwiazane z uzyskaniem
pozwolenia na prgcw Polsce. Przewidywane warunki jego zatrudnierti@jmup miestczne wynagrodzenie brutto,
stanowice réwnowarté w ztotych polskich kwoty 20.000 euro, jak rowhnipremi za dohczenie do Ronson Europe
N.V., ktérej wysokéc¢ jest nadal w trakcie negocjacji. Dodatkowedbie on uprawniony do rocznej premii w wysé&io
3,3% skonsolidowanego rocznego zysku przed opodathiem wypracowanego przez GeugPan Weisman jest tak
uprawniony do otrzymania zwrotu kosztéw mieszkamae biura w wysokixi bedacej rownowartécia w ztotych polskich
kwoty 3.000 euro miestznie, jak réwnie okreslonych kosztéw ubezpieczespotecznych oraz zdrowotnych. Jego
wynagrodzenie obejmuje tad zwrot innych prawidtowo udokumentowanych kosztawiazanych z bezpwednim
wykonywaniem umowy Gwiadczenie ustug doradczych (do kwoty 5.000 eureolu kalendarzowym), zwrot kosztow
podr&y wraz z rodzin do lIzraela do kwoty 20.000 euro rocznie oraz prdesamochodu stbowego.

Tomasz tapiski

Pan Tomasz tapski, jako cztonek Zargdu Ronson Europe N.V. podpisal umpw prag z jedrny z jednostek zakaych
Spoitki (Ronson Development Management Sp. z ddgrunki umowy przewidaj mieseczne wynagrodzenie w kwocie
37.000 ziotych, zwrot kosztéw ubezpieczenia zdromgb oraz prawo do samochoduzblowego. Warunki dotyeze
systemu premiowania Pana tagkiego nie zostaty dad ustalone.

Andrzej Gutowski

Pan Andrzej Gutowski, jako cztonek Zadz Ronson Europe N.V., podpisat umpw prag z jedra z jednostek zaimych
Spotki (Ronson Development Management Sp. z dWdgrunki umowy przewiduaj miestczne wynagrodzenie w kwocie
20.000 ziotych, zwrot kosztow ubezpieczenia zdrowrgb oraz prawo do samochoduzblowego. Ponadto Pan Gutowski
jest uprawniony do premii kwartalnej, zahej od wartéci sprzedanych w danym kwartale mieszkilaksymalna kwota
premii nie mae przekrocz§ w danym kwartale 28.000 zitotych. Pan Gutowski jéstniez uprawniony do uczestnictwa
w opisanym poriej Programie Akcji Pracowniczych.
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David Katz

Pan David Katz nie jest uprawniony gdadnego wynagrodzenia od Ronson Europe, aaaddej ze spdtek zaleych
Spoiki, poza zwrotem kosztéw poniesionych, aszanych bezpirednio zeswiadczeniem ustug na rzecz Spoétki (gtéwnie
kosztow podrdy i zakwaterowania).

Amos Weltsch

Pan Amos Weltsch nie jest uprawnionyzdainego wynagrodzenia od Ronson Europe, atadde]j ze spétek zalaych
Spoiki, poza zwrotem kosztéw poniesionych, aszanych bezpgednio zeswiadczeniem ustug na rzecz Spokki (gtéwnie
kosztéw podrdy i zakwaterowania).

Karol Pilniewicz

Pan Karol Pilniewicz nie jest uprawniony dadnego wynagrodzenia od Ronson Europe, anaddej ze spotek zataych
Spoiki, poza zwrotem kosztéw poniesionych, aszanych bezpiyednio zeswiadczeniem ustug na rzecz Spoétki (gtéwnie
kosztéw podrdy i zakwaterowania).

Byli cztonkowie Zarzdu
Dror Kerem

Pan Dror Kerem, byly czionek Zaidu, zostat zatrudniony na czas nieoznaczony natgwis umowy cgswiadczenie ustug
doradczych w Spotce oraz na podstawie umowy oggedry z jednostek zalmych Spoétki (Ronson Management Sp. z
0.0.), ktére to umowy mogly zostarozwiazane przez Kkala ze stron z zachowaniem sSg®miesgcznego okresu
wypowiedzenia.Umowa zawiera klaugub zakazie konkurencji, na mocy ktérej Pan Keregdzie zobowazany do
powstrzymania giod prowadzenia dziataléo konkurencyjnej do dziatalsoi Spétki przez okres obowdywania umowy,

a w przypadku rozwizania umowy przez Pana Kerem przez okres dwunaigsicay od jej rozwizania. Na podstawie
umowy oswiadczenie ustug doradczych Pan Kerem otrzymujesiauzne wynagrodzenie brutto stangeé rownowartéé

w ztotych kwoty 20.000 dolaréw ameryigkich. Ponadto posiada prawo do premii rocznej wsokgci 3,3%
skonsolidowanego rocznego zysku brutto wypracowan@gez Grup. Pan Kerem otrzymuje zwrot kosztow mieszkania
stanowicych rownowarté¢ w ztotych kwoty 1.400 dolaréw amerytekich na miesic, ponadto uzyskuje zwrot innych
kosztéw socjalnych i ubezpieazePan Kerem nie jest uprawniony dadnychswiadczér w zwiazku z rozwizaniem
umowy, z wyatkiem odprawy w wysokii jednorazowej wyptaty premii w kwocie stanaegj rownowarté¢ tacznej
premii rocznej w wysokgi 3,3% skonsolidowanego rocznego zysku brutto agpwanego przez Grgpproporcjonalnie
do kwoty obowazujacej w roku finansowym, w ktérym Pan Kerenedizie zatrudniony na podstawie umowy,
pomniejszonej o wysokoé kwot wczdéniej otrzymanych przez Pana Kerem w formie preriidany rok finansowy oraz
dodatkows kwote z tytutu nieukaéczonych projektow, stanowda zmienm, cze$¢ zyskdw za dany projekt, w zalsosci od
stopnia jego ukiaczenia.

Zgodnie z warunkami porozumienia o rozmanie umowy podpisanym z Panem Kerem dnia 3 §miae2008 r., umowa na
$wiadczenie ustug doradczych wygasa sAdem marca 2009 r. (,Data Wygaecia”). Po dacie wygaiecia umowy na
swiadczenie ustug doradczych Pan Keregdzie uprawniony do premii w wysosa 0,5% zysku przed opodatkowaniem
wygenerowanego przez inwestycjediice w portfelu Spotki na dalewygasniecia umowy. Dotyczy to jednak jedynie
projektow, ktére uzyskaly prawomocne warunki zabugldadz plan zagospodarowania przestrzennego. Ponadto Pan
Kerem edzie uprawniony do dodatkowej premii w wyseéko2,5% zysku przed opodatkowaniem wygenerowane&gezp
inwestycje, ktore &da w trakcie budowy #dz zostam ukonczone na dzie wygasniecia umowy. Kwota premii ddzie
proporcjonalna do etapu zaawansowania bud@sycentage of completipma dzié wygasnigcia umowy.

W okresie poprzedzajym jego usipienie ze stanowiska Dyrektora Zadzaphcego, Pan Kerem byt uprawniony do
uczestnictwa w opisanym parj Programie Akcji Pracowniczych. Ponadto Pan Keveykonat przystugujce mu prawo
do nabycia 300.000 akcji Spoiki po cenie nominatirea 24 czerwca 2008 .

Ariel Bouskila

Pan Ariel Bouskila, byty czionek Zaydu, byt zatrudniony na czas nieodmy na podstawie umowy @viadczenie ustug
doradczych w jednej z jednostek zalgch Spoétki (Ronson Management Sp. z 0.0.), kt@raumowa mogta zosta
rozwiazana przez kala ze stron z zachowaniem trzymigsinego okresu wypowiedzenia. Na podstawie umowyagep
Pan Bouskila otrzymywat miegizne wynagrodzenie brutto stanqee rownowarté¢ w ztotych kwoty 12.250 euro. Pan
Bouskila otrzymywat take zwrot kosztow ubezpieczenia zdrowotnego dla siedlia rodziny, samochdd showy, telefon
oraz zwrot niektorych pozostatych kosztéw.

Pan Bouskila ugpit z petnienia funkcji w Zarazie z dniem 23 czerwca 2008 rokwiadczyt swoje ustugi na rzecz Spoiki
do kaaca lipca 2008 roku. Z kmem lipca 2008 roku jego umowa ze Sp@kstata rozwizana.
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W okresie poprzedzagym jego usipienie ze stanowiska Dyrektora Zazapcego Pan Bouskila byt uprawniony do
uczestnictwa w opisanym paej Programie Akcji Pracowniczych.

Calkowite wynagrodzenie cztonkéw Zadu w 2008 roku — nie uwzgldniajac korzyci uzyskanych z Programu akcji
pracowniczych (ptatrizi w formie akcji) — wyniosto 2.045 tysty ztotych, i przystugiwaly nagbujacym osobom:

— Panu Dror Kerem w kwocie 1.423 tysy zfotych;
— Panu Ariel Bouskila w kwocie 306 tysiy ziotych;
— Panu Tomaszowi tapskiemu w kwocie 269 tysty ztotych;
— Panu Andrzejowi Gutowskiemu w kwocie 47 tysi ztotych.

Program akcji pracowniczych

Z koncem roku 2007 Spotka przya program akcji pracowniczych (zwany dalej ,Pragean Akcji Pracowniczych”).
Zaktada on przeznaczenie maksymalnie 4.000.000 e#onkom Zarzdu, cztonkom kierownictwa i pracownikom Spoiki.
W zwiazku z tym Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy mtaluchwat upowaniajaca Radt Nadzorca, aby z udziatem, co
najmniej jednego niezateego cztonka Rady Nadzorczej odila szczegdtowe warunki programu akcji lub program
motywacyjnego opartego na akcjach pracowniczycl argznaczyta osoby, ktérym przystuguje prawo dorsistania z
takich programéw, stosownie do propozycji przedioych przez Zawd. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zatwierdzi
szczego6towe warunki, kryteria i beneficjentow Peogu Akcji Pracowniczych. Ponadto, na mocy takidjwaty Spoétce
przystugiwag bedzie prawo do nabycia wlasnych akcji na wolnym rymnik celu spetnienia zobogdan wynikajacych z
wykonania opcji wyemitowanych lub przyznanych w eatm Programu Akcji Pracowniczych. Aktualna liczlvayznanych
opcji zostata przedstawiona w informacji dodatkodejzahkczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Na dzie 5 listopada 2007 Spotka przyznata 1.900.000 opgjicenie 5,75 ziotych i prawo do ebja 300.000 akcji.
W ciagu roku zakéczonego 31 grudnia 2008 r. wybrani pracownicy, Zgqerzysapili do Programu Akcji Pracowniczych
(w listopadzie 2007 roku) nie wykorzystali przyshjgrych im opcji. Na skutek rezygnacji cztonkduistego kierownictwa
Spoiki, w roku 2008, 1.114.000 opcji zostato anwdowch.

Wynagrodzenie Rady Nadzorczej

Kazdy czionek Rady Nadzorczej otrzymuje roczne wyndgenie w wysokgci 8.900 euro oraz 1.500 euro za osobisty
udziat w spotkaniu Rady Nadzorczej lub 750 euraidziat telefoniczny w spotkaniu Rady NadzorczejioBkowie Rady
Nadzorczej nie $ uprawnieniu do zadnych $wiadczér zwiazanych z zakéczeniem ich kadencji. Dwoéch

z cztonkéw Rady Nadzorczej (Pan Uri Dori oraz Pdmellry Leleu) zrezygnowalo z wynagrodzenia otrzyrapego od
Spotki. Wyptacone wynagrodzenie (zarachowane wyodggnie) dla czionkéw Rady Nadzorczej obejmuje nesly
wynagrodzenie dla pozostatych cztonkéw, t.j. Pankark Segall, Yair Shilhav oraz Reuven Sharoni.
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Sprawozdanie Zarzdu
Ogodlne informacje

Wstep

Ronson Europe N.V. (zwana dalej ,Spfik spotka akcyjna prawa holenderskiego z siegizibRotterdamie w Holandii
zostata utworzona dnia 18 czerwca 2007 r. Histamiaz zmiany Grupy w 2008 roku zostaly opisane vadiot
skonsolidowanego rocznego sprawozdania (nota da(ajronie 39).

Spoétka (razem ze swoimi polskimi spotkami zalgmi, zwana dalej ,Grupa”) zajmujecgsilziatalngcia zwiazar z budova
i sprzedaa lokali mieszkalnych dla indywidualnych odbiorcéwlownie apartamentéw wielorodzinnych w Polsce.
Przedmiotem dziataloi Grupy Ronson jest réwnievynajem nieruchomniei na rzecz podmiotéw trzecich.

Akcje Spaitki notowaneasna Gietdzie Papierow Wakciowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r. Na@dé grudnia
2008 r., 64,2% akcji byto wlaskadia I.T.R. Dori B.V.(zwana dalej ,ITR Dori"), 18,4 %kaji pozostawato w posiadaniu GE
Real Estate CE Residential B.V. (zwana dalej ,GElRestate”), a pozostate 17,4% bylo w posiadaniwestoréw
indywidualnych. Dnia 11 marca 2009 r. cena rynkde@nej akcji wynosita 0,8 ziotych, da&j w sumie kapitalizagj
rynkowa Spotki na poziomie 181,6 milionéw ztotych.

Informajce o Spéice

Spétka jest déwiadczonym, dynamicznie rozwifggym sk deweloperem szybko rozszermajm zastg geograficzny
swojej dziatalnéci w gtdwnych miastach Polski. Opiegaj sk na duym portfelu gruntdbw zamierza zoétgednym
z lideréw polskiego rynku nieruchorim mieszkalnych.

Spéika planuje zwksza swoj wartas¢ dla akcjonariuszy poprzez ekspanggograficza w Polsce, jak rowniepoprzez

tworzenie portfela gruntdéw dla przysztych inwestyojeszkaniowych. Spoétka planuje rozpa€olejne 4 inwestycje w
2009r. Portfel gruntéw pozwala na dostosowargalsiistniejcej sytuacji rynkowej oraz na dostosowanie strafgaprzez

dywersyfikacg ryzyka bioac pod uwag liczbe inwestycji, ich rozmiar oraz lokalizacj

Do dnia 31 grudnia 2008 r. Grupa zakmyta osiem inwestycji budowlanychzyiku przekazujc klientom 1.083 lokali o
lacznej powierzchni 74.186 mSpéika planuje przekazanie pozostatych 19 lokahodzcych w sktad zakieczonych
inwestycji, 0 hcznej powierzchni 1.542 T roku 2009 (zob. strona 22).

Na dziev publikacji niniejszego rocznego raportu Grupa pdw sz&é¢ projektow obejmujcych 662 lokali

o lacznej powierzchni 58.325 iz ktérych 347 lokali ogcznej powierzchni 32.331 fima byt zakaiczonych w trakcie
roku 2009. Oczekuje @ize pozostate 315 lokali ma zo&takoiczone przed kiem 2010 roku. Ponadto, Grupa jest w
trakcie przygotowywania kolejnych 22 projektéw ahajacych okoto z 5.300 lokali mieszkalnych w ngmtjacych
miastach: Warszawa, PoznaVroctaw i Szczecin.

Informacje o rynku

Po bardzo dobrych wynikach w latach 2006 i 200&dkipolski rynek mieszkaniowy cieszye siiespotykanym rozwojem
oraz wzrostem cen, popaszy od pocatku 2008 roku dynamika rynku zmienia kierunek kuwwsplnieniu wzrostu
i ustabilizowaniu si cen. Zarad Spétki przewidujeze nadpoda powstata na rynku powinna zoétavykorzystana przez
popyt w przecigu dwdch lat.

Dodatkowo, zdaniem Zagdu, Spétka jest dobrze przygotowana do zmianigh sé warunkéw rynkowych, a ték

przygotowuje nowe projekty, ktore wyndia¢ si¢ beda na rynku ze wzgdu na swe lokalizacje, jaké oraz atrakcyjne
ceny. Zarzd ma nadziej, iz prezentowany przez Spétkentowny i efektywny model biznesu w peteniu ze zdrow

sytuacy finansow i zapasem atrakcyjnych gruntéw zakupionych po y&treych cenach powinny pozwélSpotce na
kontynuacg oraz rozwdj dzialalnii, nawet na bardzo wymagaych rynkach.

Zarzad Spoitki kontynuuje monitorowanie konsekwencji ¢stego kryzysu kredytowego, ktéry dottrzaréwno klientow
starajicych sg o kredyt hipoteczny by sfinansoévaakup mieszkania czy domu, jak i sektor finansatgry maze zmiené
nastawienie w stosunku do deweloperéw, czy firmmzgicych sé nieruchoméciami. W celu minimalizacji ryzyka
rynkowego Spotka podchodzi selektywnie do rozpoemym projektdw. Ponadto, w fazie przygotowania efizigh
projektow wiksza waga jest przykladana do dzielenia projekt@nmiejsze podprojekty.

W odniesieniu do relacji z instytucjami finansowyr8potka jest przygotowana na rase koszty kredytu, jak i na bardziej
wymagajce warunki uméw kredytowych, jakie mpgost& zaproponowane przez banki.
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Istotne zdarzenia w roku obrotowym zakaczonym 31 grudnia 2008 r.
A. Zestawienie wynikdéw z poszczegoélnych zrealizowhrprojektow

Przychody rozpoznawang & momencie przeniesienia na kugggo istotnych ryzyk i korzgi z tytutu posiadania lokalu
mieszkalnego tj. na podstawie podpisanego protoladbioru technicznego i przekazania klucza nabywakalu.
Przychody wygenerowane przez Gguw roku obrotowym zakiczonym 31 grudnia 2008 r. wyniosty 77,3 milionéw
zlotych, podczas gdy koszt wlasny sprzgdavyniést 43,4 milionéw ziotych, a zysk brutto nprzeday 34,0 milionéw
zlotych przy maty brutto 43,9%.

W ponizszej tabeli przedstawiono przychody, koszt wlaspyzeday oraz zysk brutto na sprzegaza 2008 rok,
w podziale na poszczegélne projekty:

Informacije o lokalach Mar za

przekazanych klientom Przychody Koszt wlasny sprzeday Zysk brutto brutto

Liczba Powierzchnia zlotych zlotych zlotych
Nazwa projektu lokali lokali (m?) (tysiace) % (tysiace) % (tysiace) %
Meridian 40 2.863 27.944 36,1% 15.739 36,3% 12.205 43,7%
Mistral 14 1.114 10.409 13,5% 6.602 15,2% 803. 36,6%
Imaginarium | 49 3.387 36.142 46,7% 19.749 5% 16.393 45,4%
Pozostate dotygg nie dotyczy 2.852 3,7% 1.277 3,0% 75.5 55,2%
Razem/przecgtnie 103 7.364 77.347 100,0% 43.367 100,0% 33.980 43,9%

Meridian

Prace budowlane dotygze inwestycji Meridian zostaty zakozone w padzierniku 2007 r. Inwestycja byla realizowana na
gruncie o powierzchni 5.196 mw dzielnicy Wola w Warszawie. Inwestycja Meridiambejmuje trzy siedmio- i
dziewieciopietrowe budynki, w ktérych znajdujeesR06 mieszka (i siedem lokali handlowych) adznej powierzchni
15.000 M. Metraz mieszka wynosi od 47 rhdo 183 .

W roku obrotowym zakicczonym 31 grudnia 2008 r. Grupa zrealizowala pragghze sprzeds 39 lokali mieszkalnych
(uwzgkdniajac sprzeda miejsc postojowych i komoérek lokatorskich) oralbkalu handlowego.

Mistral

Prace budowlane dotygze inwestycji Mistral zostalty zakozone w grudniu 2007 r. Inwestycja byta realizowarsa

gruncie o powierzchni 5.366°zlokalizowanym w dzielnicy Ursynéw w Warszawiewkstycja Mistral obejmuje cztery
dwupietrowe domy mieszkalne, w ktérych znajduje sid 10 do 17 mieszka ogdllna liczbha mieszKawynosi 54 (w

inwestycji nie ma lokali handlowych) adznej powierzchni 4.300 mMetraz mieszka wynosi od 51 mdo 113 M.

W roku obrotowym zakiiczonym 31 grudnia 2008 r. Grupa zrealizowala pragghze sprzeds 14 lokali mieszkalnych
(uwzgkdniajac takze sprzedamiejsc postojowych i komérek lokatorskich).

Imaginarium |

Prace budowlane dotygze inwestycji Imaginarium | zostaly zakwone w pierwszym kwartale
2008 r. Inwestycja byta realizowana nagétd gruntu o powierzchni 10.343 m? zlokalizowanej da@ielnicy Bielany

w Warszawie. Inwestycja mieszkaniowa Imaginariunoblejmuje dwupitrowe budynki, w ktérych znajduje esi58

mieszka (w inwestycji nie ma lokali handlowych) acznej powierzchni 3.983 m2. Mefranieszka wynosi od 30 m? do
110 m2

W roku obrotowym zakieczonym 31 grudnia 2008 r. Grupa zrealizowata pragghze sprzedsg 49 lokali mieszkalnych
(uwzgkdniajac takze sprzedamiejsc postojowych i komérek lokatorskich).

Pozostate projekty

Pozostale przychodyaszwiazane gtéwnie ze sprzedaoraz oddaniem dozytku salonu fitness w inwestycji Stoneczny
Skwer, oraz ze sprzeztamiejsc parkingowych oraz komoérek lokatorskich wjpktach, ktére zostaly zakozone w latach
poprzednich.
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Istotne zdarzenia w roku obrotowy, kaaczacym si¢ 31 grudnia 2008 r. (c.d.)

B. Lokale mieszkalne sprzedane wggu roku

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat catlkepligcizby sprzedanych lokali (tzn. lokali mieszkgdh, dla ktérych
Spotka podpisata z klientami przedemata umowe sprzeday) w roku zakaczonym 31 grudnia 2008:

Lokale Lokale
sprzedane w dostepne do
roku sprzedazy na

Lokale sprzedane zakoficzonym dzien

do 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
Nazwa projektu Lokalizacja 2007 2008 2008 Razem
Meridian® Warszawa 181 17 8 206
Imaginarium I Warszawa 50 7 1 58
Mistral ©) Warszawa 51 3 - 54
Galileo™ Pozna 37 30 165 232
Constan§” Warszawa - 4 32 36
Imaginarium 11 Warszawa - 36 29 65
Gardenid™ Warszawa - - 22 22
Gemini 1 Warszawa - 8 151 159
Nautica™ Warszawa - 27 121 148
Razem 319 132 529 980

(*) Informacje dotyczce inwestycji zakfrzonych patrz “Istotne zdarzenia w roku zédaonym 31 grudnia 2008 r.” (strona 14) — A-
Zestawienie wynikdw z realizacji poszczegolnych gioye.

(**)Informacje dotyczce bhigqcych inwestycji patrz “Prognozy na rok 2009” (stroBa oraz 23).
C. Zakup gruntu

Ponizsza tabela zawiera informacje na temat trzech ekiadkupionych przez Grepgw roku obrotowym zakiczonym 31
grudnia 2008 r.:

Data
Powierz- koncowego Cena nabycia
chnia Aktu w ztotych
Spétka Nazwa projektu Lokalizacja w m? Notarialnego (tysiace)
Ronson Development Skyline Sp. z o.0. Newton Pdzna 10.908 18/01/2008 8.181
Warszawa,
Ronson Development Home Sp. z 0.0. Gardenia Jozefostaw 7.129 31/03/2008 4.300
Warszawa,
Ronson Development North Sp. z 0.0. Osied|élavie tomianki 31.785 16/09/2008 21.000
Razem 49.822 33.481

Newton

W dniu 18 stycznia 2008 r. Ronson Development 8kylSp. z 0.0. podpisata ostateczny akt notarialakupgu
nieruchomeéci o powierzchni 10.908 frw Poznaniu. Grupa planuje zrealizawawestycg, ktéra kedzie sk skladé z 25
segmentéw fcznie 50 lokali mieszkalnych) adznej powierzchni 5.600 m

Gardenia

W dniu 31 marca 2008 r. Ronson Development Homek. Spodpisala ostateczny akt notarialny na zakupntgru
o powierzchni 7.129 mzlokalizowanej na warszawskich przedgniach w Jozefostawiu. Realizacja projektu Gardenia
rozpoczta sk w sierpniu 2008 r. (dodatkowe informacje patrzagrozy na rok 2009” na stronie 22)

15
Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu roczrspgrzdzonego wdzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do
interpretacji wersja angielska raportu rocznego jebbwizujca.



SPRAWOZDANIE ZARZ ADU Ronson Europe N.V.
TLUMACZENIE

Osiedle Wélane

W dniu 16 wrzénia 2008 r. Ronson Development North Sp. z o.o.pEad ostateczny akt notarialny zakupu gruntu o
powierzchni 31.785 Pnzlokalizowanej na przednieiach Warszawy, w £omiankach. Grupa planuje wybuatolbudynki
wielorodzinne, ktore da si¢ sktad& z 500 mieszk&o facznej powierzchni 30.0003n

Aurora

Ronson Development West Sp. z 0.0. (,R.D. Westiyvard w czerwcu 2007 przedwegina umowe kupna - sprzedy
czterech dziatek w Poznaniu (cena zakupu wedtugwymuaynosita 62 miliony ztotych). Sprzedawca nie eyt
warunkow, jakie byty wymagane do ostatecznego zewdransakcji, na skutek czego umowa wygasta. @ibeR.D. West
dazy do odzyskania zadatku w kwocie 12,4 miliona ztbtyvptaconego sprzedawcy. Niniejsze dziatania fpstapoczte
decyzh sadu o nadaniu tytutu egzekucyjnego. Roszczenia R/Bst g zabezpieczone nie tylko dobrowolnym poddaniem
sie egzekucji przez sprzedagyczgodnie z artykutem 777 Kodeksu Rpstwania Cywilnego, ale tak s zabezpieczone
hipotelq kaucyjm (ktéra dotyczy powsszej transakcji) o wargeci do 24,8 miliona ztotych.

D. Inwestycje, dla ktérych rozpoegto prace budowlane

Ponizsza tabela prezentuje dane dotyez peciu projektéw, dla ktérych prace budowlane rozgteav roku obrotowym
zakaiczonym 31 grudnia 2008 r.:

Calkowita Powierzchnia Spodziewana data

Nazwa projektu Lokalizacja  Powierzchnia dziatki (mf) iloéé lokali  uzytkowa (m?) zakonczenia
Constang’ Warszawa 36.377 36 10.100 2009
Imaginarium 11 Warszawa 7.042 65 4.700 2009
Gardenid? Warszawa 7.129 22 3.700 2009
Gemini 10 Warszawa 3.929 159 12.800 2010
Nautica” Warszawa 10.749 148 10.500 2010
Razem 65.226 430 41.800

(*) Informacje na temat bigcych inwestycji patrz “Prognozy na rok 2009"(stroRaoraz 23).
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Omowienie wyniku finansowego

Wynik netto Spétki za rok obrotowy zakezony 31 grudnia 2008 roku wyniést 15.141 ¢ggi ztotych i zostat ustalony w
nastpujacy sposob.

Za rok zakonczony

31 grudnia
2008 2007
zlotych
(tysiace, z wyptkiem danych na

jedna akcje)
Przychody 77.347 129.588
Koszt wlasny sprzedst (43.367) (69.851)
Zysk brutto na sprzedazy 33.980 59.737
Koszty sprzeday (1.526) (413)
Koszty ogdlnego zaszu (14.059) (9.356)
Pozostale przychody operacyjne netto (72) 360
Zysk na dziatalncéci operacyjnej 18.323 50.328
Przychody finansowe 2.357 1.321
Koszty finansowe (1.159) (1.156)
Przychody finansowe netto 1.198 165
Zysk przed opodatkowaniem 19.521 50.493
Podatek dochodowy (4.380) (10.217)
Zysk netto przed uwzgednieniem zysku przypadapcego akcjonariuszom
mniejszasciowym 15.141 40.276
Zysk netto przypadagy na akcjonariuszy mniejs@mowych - 1.373
Zysk netto przypadajacy na akcjonariuszy jednostki 15.141 38.903
Zysk netto na jedm akcje zwykta o wartosci nominalnej (0,02 euro)
(podstawowy i rozwodniony) 0,07 0,39

Przychody

Przychody spadty o 40,3% z 129,6 milionow ztotyceatizowanych w roku zakezonym 31 grudnia 2007 roku do 77,3
milionéw ztotych w roku zakieczonym 31 grudnia 2008 roku, co wynika gtéwnie padku ilgci lokali mieszkalnych
przekazanych klientom mierzonej powierzchwin?.

Koszt whasny sprzedga

Koszt wlasny sprzeds spadt o 37,9% z 69,9 milionéw zitotych za rok zaamny 31 grudnia 2007 roku do 43,4 milionéw
zlotych w roku zakaczonym 31 grudnia 2008 roku, co wynika gtéwnie gadku ilgci lokali mieszkalnych przekazanych
klientom mierzonych powierzchniv n.
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Omowienie wyniku finansowego (c.d.)

Koszty ogblnego zagdu

Koszty ogoélnego zasdlu wzrosty o 50,3% z 9,4 milionéw zitotych za rokkagczony 31 grudnia 2007 roku do 14,1
milionéw zitotych za rok zakiczony 31 grudnia 2008 roku. Wzrost wynikat gtownie

e wzrostu wartéci ptatngici bezgotéwkowych w formie akcji, zadanych z planem akcji pracowniczych dla Zalz
oraz kluczowych pracownikéw z 0,8 milionéw ztotyeh rok obrotowy zakczony 31 grudnia 2007 roku do 2,3
milionéw ztotych za rok obrotowy zakozony 31 grudnia 2008 roku;

e wzrostu kosztéw wynagrodaez 3,0 milionéw ztotych za rok obrotowy zatlezony 31 grudnia 2007 roku do 6,2
milionéw ziotych za rok obrotowy zakozony 31 grudnia 2008 roku. Wzrost kosztéw wynageddzwiazany byt
gtdbwnie ze wzrostem przethego poziomu zatrudnienia, przgtoego wzrostu wynagrodiaeo 10% oraz wzrostu
wynagrodzé zarzdu.

Zysk z dziatalnéci operacyjnej

W wyniku czynnikéw opisanych povirgj zysk z dziatalnéci operacyjnej Spoétki spadt o 32 miliony ztotyclpa@ziomu 50,3
milionéw ztotych za rok obrotowy zakozony 31 grudnia 2007 roku do poziomu 18,3 miliorddatych za rok obrotowy
zakaczony 31 grudnia 2008 roku.

Przychody finansowe netto

Przychody (koszty) finansowea snaliczane i aktywowane w wakm lokali mieszkalnych w zakresie, w jaking s
bezpdrednio zwiazane z budow tych lokali. Nieprzypisane przychody (koszty) firsmwe, ktGre nieaskapitalizowane
ujmowane g w rachunku zyskow i strat.

W ponizszej tabeli przedstawiono przychody (koszty) firams przed kapitalizagjoraz przychody (koszty) finansowe
skapitalizowane na warci produkcji w toku:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2008
zlotych (tysiace)

Rozpoznane jako

Razem Kapitalizacja przychdd lub koszt
Przychody finansowe 2.696 339 2.357
Koszty finansowe (21.171) (20.012) (1.159)
(Koszty)/Przychody finansowe netto (18.475) (19.673) 1.198

Za rok zakonczony 31 grudnia 2007
zlotych (tysiace)

Rozpoznane jako

Razem Kapitalizacja przychéd lub koszt
Przychody finansowe 1.773 452 1.321
Koszty finansowe (11.106) (9.950) (1.156)
(Koszty)/Przychody finansowe netto (9.333) (9.498) 165

Wynik operacji finansowych netto przed aktywowanikosztéw finansowych wzrést 0 98,0% z minus 9,3ané ztotych
za rok zakaczony 31 grudnia 2007 roku do minus 18,5 milior@yath za rok zakiczony 31 grudnia 2008 roku i wynikat
gtéwnie ze wzrostu poziomu kredytéw igyezek, jak rownie ze wzrostu oprocentowania.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy, jako procent zysku przed opasathie wynidst 22,4% za rok zakezony 31 grudnia 2008 roku, w
poréwnaniu z 20,2% w roku zakezonym 31 grudnia 2007 roku. Niniejszy wzrost p&dadochodowego jest e&xiowo
spowodowany wzrostem straty podatkowej, dla ktaiejutworzono aktywa z tytutu podatku odroczonggk,rowniez z
powodu wzrostu wartei wydatkOw niestanowtych kosztu uzyskania przychodéw.
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Omowienie wyniku finansowego (c.d.)

Zysk netto przypadapy na akcjonariuszy mniejsZoiowych

Zysk netto przypadagy na akcjonariuszy mniejs@mowych za okres od 1 stycznia 2007 r. do 30 vize 2007 r.
obejmowat udziat akcjonariuszy mniejszmwych (20,9%) w wynikach spotek, ktére nie statpwv 100% whasnéci
Spaiki.

W dniu 27 wrzénia 2007 r. GE Real Estate (akcjonariusz mnigjspavy) wniost do Spétki swoje udzialy i prawa wegei
jednostek zalenych w zamian za udzialy w Spoétce. Poaggzy od tego dnia nie wygiuja udziaty mniejszéci w spoétkach
zalenych. Historia oraz zmiany w Grupie zostaty opisaneotach do skonsolidowanego sprawozdania finaagowNota
1 (a) na stronie 39).
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Wybrane dane finansowego

Kurs ztoty/euro

Kurs
Kurs Kurs Kurs na koniec
ztoty/euro sredni najnizszy najwyzszy roku
20(8 (12 mieskcy) 3,513 3,203 4,185 4,172
2007 (12 miesgcy) 3,794 3,938 3,567 3,582
Zrédto: Narodowy Bank Polski(“NBP”)
Wybrane dane finansowe euro zlotych
(tysiace, z wyptkiem danych na jedm akcje)
za rok zakaaczony 31 grudnia
2008 2007 2008 2007
Przychody 22.016 34.242 77.347 129.588
Zysk brutto ze sprzedn 9.672 15.785 33.980 59.737
Zysk przed opodatkowaniem 5.557 13.342 19.521 50.493
Zysk netto przypadagy akcjonariuszom jednostki
dominupcej 4.310 10.280 15.141 38.903
Przeptywy piengzne netto z dziatalrigi operacyjnej (16.223) (70.688) (56.995) (267.519)
Przeplywy pienizne netto z dziatalrigi inwestycyjnej (1.065) (521) (3.742) (2.971)
Przeptywy pienizne netto z dziatalrigi finansowej 8.036 79.918 28.231 302.450
Zmniejszenie nettérodkdw piengznych
i ich ekwiwalentow (9.253) 8.643 (32.506) 32.709
Zapasy lokali mieszkalnych 138.292 127.798 577.010 457.774
Razem aktywa 157.468 167.092 657.021 598.524
Przychody przysztych okresow 13.022 15.329 54.334 54.907
Zobowigzania diugoterminowe 35.350 43.389 147.494 155.418
Zobowigzania krétkoterminowe 52.738 47.776 220.044 171.133
Kapitat wtasny 69.380 75.928 289.483 271.973
Kapitat podstawowy 4.539 4.533 16.953 16.933
Zysk netto przypadagy na jedn akcg zwykia
(podstawowy i rozwodniony) * 0,.019 0,103 0,067 0,388

Wybrane dane finansowe zostaty przeliczone z eumate w nagpujgcy sposob:
(i) Dane finansowe dotygee bilansu zostaly przeliczone za poméedniego kursu opublikowanego przez Narodowy BawikkP obowizuizcego w

ostatnim dniu roku /okresu sprawozdawczego.

(i) Dane dotyczce rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptyvpdenigznych zostaty przeliczone za pompdaursu obliczonego jakérednia
arytmetyczna kursédrednich publikowanych przez Narodowy Bank Polskiowizzujgcych w ostatniego dnia kdego miesica w cizgu roku /okresu

sprawozdawczego.
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Przeglad sytuacji finansowe]

Ptynnasé oraz zasoby finansowe
Spoika finansuje swajbiezaca dziatalng¢ gtéwnie srodkami wygenerowanymi z dziataléw operacyjnej, z poyczek od
akcjonariuszy oraz uzyskanych kredytow.

Przeptywy pienizne z dziatalnéci finansowej wyniosty 28,2 miliona ztotych oraz238 miliona ztotych odpowiednio za
rok zakaiczony 31 grudnia 2008 r. oraz 2007 r. Znaczngdécprzeptywow z dzialalngi finansowej w 2007 roku
pochodzita z wptywow emisji akcji w kwocie 142,5limha ztotych (pomniejszonych o koszty begmulnio zwizane z
emisp) jak réwniez wplywow netto z tytutu kredytow bankowych orazzpezek od jednostek pow#anych w kwocie
160,0 milionéw ztotych. Niniejsze przeptywy untiovity Spélce zwikszy zasobdw witasnych gruntéw oraz kontynuéwa
rozpoczte inwestycje budowlane zachowtijjednoczénie wystarczajcy poziom ptynnéci. Catkowita warté¢ srodkow
pieniznych oraz ich ekwiwalentéw na dai81 grudnia 2008 r. wyniosta 39,3 miliona ztotycla @zié 31 grudnia 2007 r.
— 71,8 miliona ztotych).

Przeptywy pierdzne z dziatalnéci operacyjnej

Przeplywy pienizne netto z dziatalngi operacyjnej (wydatki) za rok zakezony 31 grudnia 2008 r. wyniosty 57,0
milionow ztotych, dla poréwnania w roku zalazonym 31 grudnia 2007 r. wydatki netto wyniosty’ Z6miliona zfotych.
Wydatki zwhzane z dziatalnizia operacyjm dotyczyly giéwnie wydatkdw na zakup gruntéw oraydatkéw na prace
budowlane zwijzane z rosqra liczba prowadzonych inwestycji, co w rezultacie spowodiowazrost wartéci netto
produkcji w toku oraz zapasow lokali mieszkalnychl®9,5 miliona zlotych oraz 275,1 miliona ziotych latach
zakaczonych odpowiednio 31 grudnia 2008 r. oraz 31 giau@007 r.

Przeptywy piengzne z dziatalngci inwestycyjnej

Dziatalnas¢ inwestycyjna Spétki jest zwkana gtéwnie z krotkoterminowymi depozytami bankowy zabezpieczagymi,
ktére utrzymywane s w celu zabezpieczenia splaty odsetek azemych z posiadanymi kredytami bankowymi,
otrzymanymi przez spotki zalee. Wydatki zwizane z dziatalniia inwestycyjrm wyniosty 3,7 miliona ztotych oraz 2,0
miliona ztotych za lata zakezone odpowiednio 31 grudnia 2008 r. oraz 31 gau@0i07 r.

Zadtuzenie oraz zadkenie netto

Na dzier 31 grudnia 2008 r. warfé catkowita zadlaenia Spotki w bankach oraz wobec jednostek ppaiych wyniosta
282,7 miliona ztotych (na dzie31 grudnia 2007 r. — 250,8 miliona ztotych), obeymto gtéwnie zabezpieczone kredyty
bankowe w kwocie 225,1 miliona ztotych (na dz®&1 grudnia 2007 r. — 187,6 miliona ztotych). Bopod uwag zasoby
gotowki bxdace w posiadaniu Spotki na dai@l grudnia 2008 r. w kwocie 39,3 miliona ziotycta dziéi 31 grudnia 2007
r. — 71,8 miliona ztotych) zadkenie netto Spotki wyniosto 243,4 miliona ztotych keniec 2008 roku (na koniec 2007
179,0 miliona zitotych).

Pracownicy

Przecétny poziom zatrudnienia w Spotce oraz jej spoétkaaleznych — w przeliczeniu na pelne etaty — wzrést zigoz
35 0s6b na koniec 2007 roku do poziomu 45 oséboméek 2008 roku. Wzrost jest zygany gtéwnie ze wzrostem o
inwestycji, ktére g realizowane przez spoiki zatee.

Badania i rozwoj
Spoika i jej spotki zatine nie § zaangaowane w badania oraz dziataldagozwojows.

Ochronasrodowiska

Spoétka prowade dziatalnd¢ gospodarcz dziala zgodnie z prawem i przepisami wykonawczydatyczcymi
wykorzystania zasob6w naturalnych i ochydnodowiska. Wobec Spéiki nie toczyestadne posjpowanie zwizane z
nieprzestrzeganiem tych regulacji.
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Prognozy na rok 2009

A. Projekty zaka@czone

Ponisza tabela przedstawia informacje dotyez catkowitej liczby lokali mieszkalnych w dwoch keaczonych
projektach, ktére Spétka zamierza sprzedadda do wytkowania do kéca roku 2009:

Liczba sprzedanych lokali Liczba lokali mieszkalnych m.LéZZzi;
mieszkalnych (*) przekazanych klientom (*) ktérych
Za rok oddanie(*)
Na dzieha  zakonczo Za rok przewidywa
31 ny 31 Na dzied zakonczony ne jest do
Nazwa Liczba lokali grudnia grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
projektu Lokalizacja mieszkalnych 2007 2008 Razem 2007 2008 Razem 2009
Meridian
**) Warszawa 206 181 17 198 157 39 196 10
Imaginarium
| (**) Warszawa 58 50 7 57 - 49 49 9
Razem 264 231 24 255 157 88 245 19

(*) - dla potrzeb przedstawienia informacji dotycych poszczegoéinych projektéw, cleaie ,sprzeda” (,sprzedany”), dotyczy podpisania przez odbierc
przedwsgpnej umowy sprzeda lokalu, podczas gdy okitenie ,oddanie” (,oddany”) dotyczy przekazania odiocy klucza do lokalu, co stanowi moment
rozpoznania przychodu przez Spdatgodnie z tym, co opisano pisji

Przychody rozpoznawang & momencie przeniesienia na kumggo istotnych ryzyk i korgi z tytutu wlasnéci lokalu mieszkalnego np. na podstawie
podpisanego protokotu odbioru technicznego i przaké klucza do lokalu.

(**) Informacje dotyczce zakéczonych projektéw patrz ,Istotne zdarzenia w rokddzzcym s¢ 31 grudnia 2008” (strona 14).

B. Bieigqce projekty w trakcie budowy

Ponizsza tabela zawiera informacje na temataeebiezacych inwestycji, ktérych zakmzenie planowane jest w latach
2009 i 2010. Spotka uzyskata dla wszystkich inwgsfyozwolenie na budogv rozpoczta prace budowlane:

Lokale
sprzedane na
Powierzchnia Catkowita dzien Spodziewana

Powierzchnia uzytkowa ilosé 31 grudnia data
Nazwa projektu Lokalizacja dziatki (m?) (m? lokali 2008 zakonczenia
Galileo Pozna 8.598 16.100 232 67 2009
Constans Warszawa 36.377 10.100 36 4 2009
Imaginarium Il Warszawa 7.042 4.700 65 36 2009
Gardenia Warszawa 7.129 3.700 22 - 2009
Gemini | Warszawa 3.929 12.800 159 8 2010
Nautica Warszawa 10.749 10.500 148 27 2010
Razem 73.824 57.900 662 142

Galileo
Stan realizacji

Budowa projektu Galileo rozpoga si w lutym 2007 roku i jego zakwmzenie planowane jest w pierwszym kwartale
2009 roku.

Opis inwestycji
Projekt Galileo jest realizowany na gruncie o pand@ni 8.598 m2 zlokalizowanym w centrum Poznarigdzie sé

sklad& z 5 széciopietrowych budynkdéw, w ktérych znajdujeesR26 mieszka oraz 6 obiektéw handlowych acdiznej
powierzchni 16.100 fn Metraz mieszka wynosi od 52 rhdo 112 .
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Prognozy na rok 2009 (c.d.)

B. Bieigqce projekty w trakcie budowy (c.d.)

Constans

Stan realizacji

Budowa projektu Constans rozpetzsk w lutym 2008 roku i oczekujecsize zostanie ona zakozona w trzecim kwartale

2009 roku, przy czym e#¢ lokali zostanie zakicczona w pierwszej potowie 2009 r

Opis inwestycji

Projekt Constans jest realizowany na gruncie o pmehni 36.377 fzlokalizowanym w Konstancinie, niedaleko
Warszawy. Inwestycja mieszkaniowa Constardzie st sktad& z 18 segmentow 4tznie 36 lokali mieszkalnych) o

tacznej powierzchni 10.100%n

Gardenia

Stan realizacji

Budowa projektu Gardenia rozpatz sk w sierpniu 2008 roku i oczekujegsize zostanie ona zakozona w trzecim
kwartale 2009 roku.

Opis inwestycji

Projekt Gardenia jest realizowany na gruncie o poxghni 7.129 f zlokalizowanym w Jozefostawiu, niedaleko
Warszawy. Inwestycja mieszkaniowa Garderjdze sktada sic z domkdéw jednorodzinnych (w zabudowie szeregowej)

lacznej liczbie 22 o powierzchni catkowitej 3.706. Rowierzchnia poszczegdinych domkégdbie sé waha od 160 m2
do 175 .

Imaginarium 1l

Stan realizacji

Inwestycja mieszkaniowa Imaginarium Il podzieloratjna dwa etapy. Realizacja etapu pierwszego tyejesozpoczta
si¢ w lipcu 2008 roku i oczekujegsize zostanie ona zakozona w drugim kwartale 2009 roku.

Opis inwestycji

Projekt Imaginarium |l realizowany jest nagéa gruntu o powierzchni 7.042 m? zlokalizowanej Bialanach, dzielnicy
Warszawy (ulica Gwiadzista) obok projektu Imaginarium |. Projekt jesinkynuacy zarébwno zalgen jakasciowych jak i
koncepcji architektonicznej Imaginarium I. Na inty&ge sktada si budowa trzech budynkéw wielorodzinnychagnej
powierzchni 4.700 i na ktoy sktada si bedzie 65 mieszkao powierzchni od 40 frdo 115 .

Gemini |
Stan realizacji

Budowa projektuGemini | rozpoczta sk w pazdzierniku 2008 roku i oczekujegsize zostanie ona zakozona w trzecim
kwartale 2010 roku.

Opis inwestycji

Projekt Gemini | jest zlokalizowany na gruncie omperzchni 3.929 rhina warszawskim Ursynowie (al. KEN). Inwestycja
ta jest zlokalizowana w bezfrednim gsiedztwie stacji metra Imielin. Inwestycjadzie obejmowé budow jednego 11-
pictrowego budynku mieszkalnegoazinej powierzchni 12.800 m?, na kicekladd si¢ beda 151 mieszkania oraz 8 lokali
handlowych. Powierzchnia lokali mieszkalnych wabia bedzie od 45 rhdo 148 m.

Nautica
Stan realizacji

Prace budowlane zwiane z inwestygj Nautica rozpoocgdy si¢ w listopadzie 2008 roku, a ich zalgzenie jest
przewidywane w drugim kwartale 2010 roku.

Opis inwestycji
Projekt Nautica jest zlokalizowany na gruncie o fEachni 10.749 mna warszawskim Ursynowie (na ul. Stmg&ich).
Inwestycja kdzie obejmowé cztery 5-cio pitrowe budynki mieszkalne, na ktore sktad® bedzie hcznie 147 mieszka

orazn% lokal handlowy atznej powierzchni 10.500 ‘mPowierzchnia lokali mieszkalnych wahsic bedzie of 33 M do
127 nf.
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C. Projekty, ktérych rozpoezie planowane jest na rok 2009

Imaginarium Il|

Projekt Imaginarium Il realizowany jest nagéei gruntu o powierzchni 5.700 m? zlokalizowanymBialanach, dzielnicy
Warszawy (ulica Gwiadzista) obok projektu Imaginarium |. Projekt jesinkynuacy zatazen jakosciowych i koncepciji

architektonicznych Imaginarium |. Inwestycja sktaitaz dwoch wielorodzinnych budynkéw, acknej powierzchni 3.800
m2, na ktog sktada si 60 mieszka. Spétka rozwza rozpoczcie inwestycji w 2009 roku.

Plejada

Projekt Plejada dulzie realizowany na gruncie o powierzchni 39.60%4 miokalizowanym w Tulcach, podmiejskiej
dzielnicy Poznania. Inwestycja mieszkaniowa ma mbeja¢ ok. 146 domkow jednorodzinnych acknej powierzchni
22.500 M i zostanie podzielona na 8 etapéw. Zatwierdzonewpéenie na budow zostalo uzyskane dla 51 ze 146
budynkoéw. Spétka rozwa rozpoczcie projektu w 2009 roku. Pierwsza faza projektajoiowa bedzie 18 domkéw.

Mozart
Projekt Mozart realizowanyeblzie na gruncie o powierzchni 30.200 m? zlokalizoywa przy ulicy Duiskiej w Szczecinie.
Inwestycja ma sktadasic z 499 lokali mieszkalnych adznej powierzchni 33.500m zostanie podzielona na 4 etapy.

Spotka rozwaa rozpoczcie pierwszego etapu inwestyciji w roku 2009. Etapsktadatby siz 82 lokali mieszkalnych.

Goya
Inwestycja Goya ma lgyrealizowana na gruncie ackznej powierzchni 14.039 7zlokalizowanym w Grabiszynie, dzielnicy
Wroctawia. Inwestycja magiktad@ z 190 mieszkiao kcznej powierzchni 13.600h zostanie podzielona na dwa etapy.

Spoitka rozwaa rozpoczcie pierwszego etapu inwestyciji w roku 2009. Etapsktadatby siz 70 lokali mieszkalnych.
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Gtéwni akcjonariusze

Wedtug najlepszej wiedzy Spotki na dzi@publikowania niniejszego rocznego raportu (11 acaaR009 r.), riej
wymienieni akcjonariusze posiadali ponad 5% ogdicepy gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariu&gyotki:

Akcje
Na dzien Na dzien Na dzien
11 marca 2009 Wazrost 31 grudnia 2008 Wzrost 31 grudnia 2007
Liczba akcji liczby Liczba akcji liczby Liczba akgcji
/ udziat % akgji / udziat % akgj [ udziat %
LT.R. Dori B.V. 145.746.776 - 145.746.776 1.324.772 144.422.004
64,2% 64,2% 63,6%
GE Real Estate CE 41.800.000 - 41.800.000 - 41.800.000
Residential B.V. 18,4% 18,4% 18,4%

Zmiany w stanie posiadania akcji oraz praw do akqgjrzez czionkédw Zawmglu za rok zakéczony
31 grudnia 2008 r. i do daty opublikowania ninieggo raportu

Akcje

W dniu 24 czerwca 2008 r. Spotka wyemitowata 300.60wych akcji o wartici nominalnej 0,02 euro kda dla Pana
Dror Kerem, bylego Prezesa Zadp i bytlego Dyrektora Generalnego Spotki. Akcjeztestaty wyemitowane w waroi
nominalnej zgodnie z prawami do akcji, jakie zostptzydzielone Panu Kerem w 2007 r. Nastie akcje zostaly
przekazane przez Pana Dror Kerem dla Elgindat IHg#i Limited, spotki akcyjnej, ktorej dyrektorem pra
wspotwiaicicielem jest Pan Dror KereniZadne inne akcje nie zostaly przyznane na rzecz Ré@ram do daty
opublikowania niniejszego raportu. Pozostali cztomie Zaradu nie posiadali indywidualnie ani nie otrzymalcalSpotki
w okresie od 31 grudnia 2007 r. do 11 marca 2009 r.

Prawa do akcji / Opcje na akcje

Cztonkom Zarzdu nie przyznano w okresie od 31 grudnia 2007 rldanarca 2009 r. prawa do akcji ani opcji na akcje
Spoitki. Nizej wymienionym cztonkom Zasglu przyznano przed 31 grudnia 2007 r. prawa doi &mptki, prawa te nie
zostaly zrealizowane na daigublikacji niniejszego raportu:

» Pan Dror Kerem otrzymat opcje na nabycie 1,2 mdiwnakcji Spétki o wartéci nominalnej 0,02 euro kda
wykonalne po cenie nabycia za jedmkcg rownej 5,75 zlotych (cena za jedakci Spotki w dacie Dopuszczenia- 5
listopada, 2007 r.), ktorecta stawaty st wymagalne w agciach obejmujcych 240.000 akcji rocznie w roczri®
listopada 2007, przez ¢t lat, z zastrzeeniem,ze jezeli z jakiegokolwiek powodu dojdzie do rozwania umowy o
swiadczenie ustug doradczych uprawnienie Pana Ketemvykonania opcji, ktore stajsic wymagalne w roku, w
ktérym dokonano rozwkeania, ledzie proporcjonalne do e¢fi roku poprzedzafgego kolejm rocznie dnia pierwszego
notowania, ktéra uptyia do daty rozwizania umowy aGwiadczenie ustug doradczych. Jate Pan Kerem ugpit z
dniem 10 padziernika 2008 r. ze stanowiska Prezesa athra Dyrektora Generalnego Spoiki, a 2akdo dnia 31
marca 2009 r. ugpi ze wszystkich pozostatych funkcji w Grupie 33®0akcji z wyej wymienionych praw zostanie
przyznanych do 31 marca 2009 r. Prawa do nabydagtatych 864.000 akcjiebla anulowane.

» Pan Andrzej Gutowski otrzymat opcje na nabycie @80. akcji Spotki o wartei nominalnej 0,02 euro kda
wykonalne po cenie nabycia za jedmkcg réwnej 5,75 zlotych (cena za jedakcg Spotki w dacie Dopuszczenia),
ktore keda stawaly st wymagalne w ogciach obejmujcych jedn trzech ogolnej liczby przydzielonych opcji rocznie
w rocznie 5 listopada 2007, przez okres trzech lat.

» Pan Ariel Bouskila otrzymat opcje na nabycie 150.8@cji Sp6tki o wartéci nominalnej 0,02 euro kda wykonalne
po cenie nabycia za jeglmkcg rownej 5,75 ztotych (cena za jedakci Spétki w dacie Dopuszczenia), ktéredh
stawaly st wymagalne w ogciach obejmujcych jedm trzeck ogolnej liczby przydzielonych
opcji rocznie, w rocznig 5 listopada 2007, przez okres trzech lat. Jakd®an Bouskila ugpit z dniem 23 czerwca
2008 r. ze stanowiska Czionka Zatm, a take do kadica lipca 2008 r. ugpit ze wszystkich pozostatych funkcji w
Grupie, wyej wymienione prawa zostaty anulowane.
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Zmiany w stanie posiadania akcji Spotki oraz prawo dkcji przez czlonkéw Rady Nadzorczej w roku
zakaiczonym 31 grudnia 2008 r. oraz do dnia opublikowamiiniejszego raportu

Cztonkowie Rady Nadzorczej nie byli w posiadarmgnych akcji, ani praw do akcji Spotki w okresie3idgrudnia 2007 r.
do 11 marca 2009 r.

Zmiany w sktadzie Zamgdu w roku kaiczgcym sg 31 grudnia 2008 r. oraz do daty publikacji ninigsgo
raportu

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktére mato miejsce 23 czerwca 2008 r., przgjo nastepujaca
uchwate:

» Nominacg Pana Tomasza tajskiego na Dyrektora Zagdzapcego A i Czionka Zamdu na okres czterech lat i
nadanie mu tytutu Dyrektora Finansowego. Mianowaveszto wzycie z dniem podjicia uchwaty.

Pan taphski zasipit Pana Ariel Bouskila, ktory ugbit ze stanowiska Dyrektora Zazapcego A i Dyrektora
Finansowego z dniem zatwierdzenia uchwaly. Dackolipca 2008 r. Pan Ariel Bouskila zakayt wszystkie swoje
dziatalngci w ramach Grupy bez konieczwd ponoszenia przez Grggnacacych dodatkowych kosztow.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktdre mato miejsce 10 padziernika 2008 r. przyjeto nastepujaca
uchwate o:

» Nominacji Pana Shraga Weisman na Dyrektora attracego A i Prezesa Zaydu Spoétki, skuteczna od dnia
zgromadzenia, na okres czterech lat oraz nadani¢ytatu Dyrektora Generalnego Spotki. Nominacjawteszta w
zycie z dniem podjcia uchwaty.

Pan Weisman zagiit Pana Dror Kerem, ktéry ugiit ze stanowiska Prezesa Zaom oraz Dyrektora Generalnego
Spotki z dniem zwotania Zwyczajnego Zgromadzeniajdkariuszy. W dniu 3 wrZaia 2008 r. Spoika, jej spoétka
zalezna Ronson Development Management Sp. z o0.0. (,RoManagement”), Pan Kerem oraz Elgindat Holdings
Ltd., ktéra jest spokk posiadan przez Pana Kerem (,Elgindat”) zawarly porozumiema mocy ktoérego, strony
zgodnie zgadzajsi¢c zakaiczy¢ umowg naswiadczenie ustug doradczych zavgant dniu 1 stycznia 2008 r. pogaizy
Spotke a Elgindat oraz zakezy umowe o prag zawarh w dniu 1 stycznia 2008 r. pomtizy Panem Kerem oraz
Ronson Management. Zakezenie obu umow dulizie skuteczne z dniem 31 marca 2009 r. Pan Kegodz# sk
kontynuow& s$wiadczenie uzgodnionych ustug w okresie wymoOwieniméw oraz wspOtpracowaz nowym
Dyrektorem Generalnym Spotki w celu zapewnienianpBgo przejcia obowazkow. Pan Keremdalzie uprawniony
do otrzymywania wynagrodzenia zgodnego z pierwofnymowami o prag oraz naswiadczenie ustug doradczych do
dnia 31 marca 2009 r.

» Nominacji Pana Karola Pilniewicza na stanowiskoddyora Zaradzapcego B oraz cztonka Zag@u na okres czterech
lat od dnia odbycia zgromadzenia. Nominacja jesteskzna z dniem pogljia uchwaty.

Pan Pilniewicz zagpit Pana Karim Habra, ktéry zrezygnowat ze stankaiByrektora Zargdu (dyrektor B) w dniu 3
wrzesnia 2008. Rezygnacja Pana Karim Habra jestzavia z jego rezygnacye stanowiska dyrektora zadzapcego
GE Real Estate Central and Eastern Europe, ktojestespotly stowarzyszomz GE Real Estate CE Residential B.V.,
jednego z gtéwnych udziatowcow Spokki.

» Nominacji Pana Andrzeja Gutowskiego na Dyrektorazadzapcego A oraz cztonka Zagdu, a take przyznanie mu
tytutu ,Dyrektor ds. Sprzeda i Marketingu” od dnia odbycia zgromadzenia naeskezterech lat. Uchwata wchodzi w
zycie z dniem jej podgia.

Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej w roku zakmonym 31 grudnia 2008 roku oraz do dnia opublikavie niniejszego
raportu.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktdre miato niej23 czerwca 2008 r. peth) uchwat, na mocy ktorej powotano
Pana Reuven Sharoni na Cztonka Rady Nadzorczepn¢ga rozpooga sk w dniu podgcia uchwaly i obejmuje okres 4
lat.
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Analiza wynikdw za okres trzech miesy zakeiczony 31 grudnia 2008 roku

W zwiazku z faktemze Spéika podlega prawu obaaujacemu w Holandii orazze weszta wzycie w Holandii z dniem
1 stycznia 2009 r. UninDyrektywe o Przejrzystéci (,EU Transparenty Directive”) (“Dyrektyel) Spoétka zdecydowata
sie skorzystd z korzysci wynikajacych z nowych holenderskich przepiséw gzeinych bezp@ednio z przygta Dyrektywa.
Przepisy te medzy innymi przestaty zwolnity Sp&dk z obowizku publikowania danych finansowych dotycych
czwartego kwartatu roku obrotowego, w przypadkuy @gbotka publikuje tylko raport roczny w przggu czterech
mieskcy od kaica roku obrotowego. Niemniej jednak, w zaku z tym,ze akcje Spotki notowane sia Gietdzie Papieréw
Wartcsciowych w Warszawie oraz bigr pod uwag oczekiwania inwestorow, ktérzy meody¢ zainteresowani analiz
wynikow Spotki za czwarty kwartat 2008 roku, Zaddzzdecydowat gi zamigci¢c w swoim sprawozdaniu parsze
informacje.

Wynik netto Grupy za okres trzech migsi zakaczonych 31 grudnia 2008 r. wyniést 590 tgsi ztotych i zostat ustalony

W nastpujacy sposob:
Za okres trzech miesgcy
zakonczonych

31 grudnia
2008 2007
(niezbadane) (niezbadane)
zlotych (tysiace)

Przychody 13.573 88.819
Koszt wiasny sprzeds (9.053) (46.095)
Zysk brutto ze sprzeday 4.520 42.724
Koszty sprzeday (835) (24)
Koszty ogélnego zagru (2.963) (2.677)
Pozostate przychody operacyjne netto (499) 203
Zysk z dziatalnasci operacyjne;j 223 40.226
Przychody finansowe 762 548
Koszty finansowe (391) (284)
Przychody finansowe netto 371 264
Zysk przed opodatkowaniem 594 40.490
Podatek dochodowy @) (7.827)
Zysk netto z za okres 590 32.663

Pozostate informacje

Na dzien 31 grudnia 2008 r. Spoétka udzielita porer sptaty kredytéw bankowych zagietych przez jednostki
powiazane nadczm kwote 45.563 tysicy ziotych.

Na dzier 31 grudnia 2008 r. nie byla strpeporéw ani nie posiadata zobawé przekraczajcych 10% kapitatu wlkasnego
Grupy.

W roku zakaéczonym 31 grudnia 2008 r. miaty miejsce psae zmiany w rezerwach Grupy:
- zmniejszenie rezerwy na podatek odroczony o kWot22 tysicy ztotych;
- zwigkszenie rezerwy na prace ziemne skapitalizowanevasdcici produkcji w toku w kwocie 2.480 tysiy
zlotych;
- zwigkszenie rezerwy na karne odsetki podatkowe o &&68 tysicy ztotych.
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Ochrona i zwolnienie z odpowiedzialsw cztonkow Zarzdu i Rady Nadzorczej

Statut Spotki zapewnia ochrenzwalnia z odpowiedzialrigi wszystkich dyrektoréw Spotki (artykut 42). Czikem Rady
Nadzorczej i Zargdu zostan zwrécone (i) wszystkie uzasadnione koszty ochrprged roszczeniami zwdanymi z
dziataniem albo zaniechaniem dziatania w czasieomylwania swoich obowkkéw, (ii) koszty odszkodowalub grzywien
zaptaconych przez te osoby zwéne z dzialaniem albo zaniechaniem dziatania wiezavykonywania swoich
obowiazkéw, (iii) inne uzasadnione koszty zwane z prowadzeniem pegbwania prawnego, w ktdrym te osoby s
zaangaowane, jako obecni lub byli dyrektorzy Spoétki. Oeha nie zostanie udzielonaz¢di dziatanie lub zaniechanie
dziatania zostanie uznane prawomocnym wyrokiewhusza umylne lub raace zaniedbanie. Uchwaly w przedmiocie
przyznania ochrony i zabezpieczenia pglevykaza& w sprawozdaniu finansowym Spéiki. Zatwierdzenieasmzdania
finansowego &dzie réwnoznaczne z zatwierdzeniem (i w razie komeici ratyfikaciq) takich uchwat, o ile Walne
Zgromadzenie nie postanowi inaczej.

Opis istotnych czynnikdw ryzyka i zages

Na dziatalné¢ spotki wplywap liczne ryzyka takie jak, ryzyko zwiane z dziataln@ia gospodarcz i stratega,
zatrudnieniem i wzrostem, zezwoleniamigg@awymi i innymi regulacjami rrdowymi oraz sytuagjfinansova.

Czynniki ryzyka specyficzne dla Spétki:

» Spotka mae nie mi€¢ mazliwosci sprzedania mieszkaktére buduje po atrakcyjnych cenach. Wartaieruchoméci
mieszkalnych zaley w znacznym stopniu od ich lokalizacji, projekitap standardu, w jakinadudowane. Jeli spotka
zle oceni atrakcyjng@ lokalizacji lub projektu mge jej nie sprzedapo cenie zatoonej w budecie, lub nie sprzedaw
ogole. Jeeli spotka lrdzie zmuszona obhj¢ ceny sprzedegy by zachkci¢ nabywcow, wart& rynkowa nieruchomiei
moze znacznie giobnizy¢ i spowodowa, ze mara realizowana przez spétkpadnie porej poziomu zyskowniei

» Ryzyko zwhzane z brakiem nitiwosci nabycia dodatkowych dziatek oraz identyfikacgntownych projektow
deweloperskich dotyczy ryzyka #i2j konkurencji na rynku nieruchordm, powolnego procesu uzyskiwania pozwple
braku planéw zagospodarowania przestrzennego agi@mej dosfpnaici gruntéw z odpowiedaiinfrastruktun

» Ryzyko zwhzane z ograniczandostpnaicia finansowania dla potencjalnych klientéw Spoétki jedwniez dla samej
Spoiki

» Spoitka napotyka znacgrkonkurencg ze strony innych deweloperéw. Konkurencjazegrowadzi, miedzy innymi, do
nadmiernej podey mieszka poprzez di liczbe ukonczonych inwestycji lub do wzrostu cen gruntéw

» Ryzyko zwhzane z koncentraggziatalngci Spétki w Warszawie

» Ryzyko zwhzane z brakiem zdywersyfikowania swojej dziatati@oza sektorem mieszkaniowym

» Ryzyko zwizane z brakiem historycznych informacji finansowyolperacyjnych

» Ryzyko zwhzane z niezdolneia Spotki do efektywnego zafdzania swaj ekspangj oraz konsekwencjami jej
wewrgtrznego i zewstrznego rozwoju

» Ryzyko zwizane z niepowodzeniem ekspansji geograficznejalmigti Spotki w Polsce

» Spotka w znacznym stopniu jest zala od wyszej kadry kierowniczej, zwtaszcza czionkéw Zaz Odejcie kilku
Cztonkéw Zarzdu i/ lub innych kluczowych pracownikéw Spéiki preomiet negatywny wptyw na zdoldé Spotki do
prowadzenia dziatalsoi

» Ryzyko zwhzane z brakiem midiwosci pozyskania i zatrzymania odpowiednio wykwalifikenej kadry zargzapcej

» Ryzyko zwhzane ze zobowzaniami ograniczagymi prawo do podejmowania oktenych czynnéci a zwazanymi z
umowami kredytowymi; Zdarzenia pozostzg poza kontral Spotki mog spowodowd, ze Spétka nie &dzie w stanie
spetnigd warunkéw uméw kredytowych i w rezultacie doprowiadia zaistnienia zdarae ktére powoduj rozwigzanie
umoéw kredytowych. B zaistnieje zdarzenie powodige rozwazanie umowy kredytowej Spotka @ by zmuszona
do sptacenia pozostgjej kwoty payczki wczeniej niz planowala.
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Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zages (c.d.)

Czynniki ryzyka specyficzne dla bréan w ktérej dziata Spotka:

» Ryzyko zwhzane z uzyskiwaniem wymaganych zezwidlegdd administracyjnych. Spotka nie seozagwarantowa ze
ktorekolwiek z pozwolg, zgdéd Iub zezwole wymaganych od whych jednostek pestwowych,
a zwhzanych z istnigicymi lub nowymi projektami &dzie uzyskane przez Spétkw terminie lub, co mnigj
prawdopodobne, nie zostanie w ogéle otrzymane, ktbeekolwiek z obecnych lub przysztych pozwiglegdd lub
zezwole nie zostanie cofate

» Ryzyko zwhzane z realizagj projektow deweloperskich. Ryzyko to dotyczy, wzgdingci, op&nien lub odmowy
uzyskania zezwolewymaganych dla lokalizacji, aby mogty bywykorzystane zgodnie z planami Spétki, apién w
ukonczeniu inwestycji, wzrostu kosztow poxg] budzetu w zwizku z niekorzystnymi warunkami pogodowymi,
bankructwa wykonawcéw lub podwykonawcéw, konfliktdwkonawcow lub podwykonawcéw z robotnikami, wzrost
cen i brakbw w materiatach i spie budowlanym, wypadkéw lub nieprzewidzianych peofidw technicznych,
niemazliwosci uzyskania pozwole na wytkowanie lub innych pozwoie lub zmiany w obowizujacych przepisach
dotyczcych gruntow

» Ryzyko zwizane z zabnoscia Spotki od wykonawcow robot budowlanych. Spoétkazysta z wyspecjalizowanych
spotek budowlanych przy budowie ekszdci swoich projektow. Spotka nie me zagwarantowa pozbawionego
usterek oraz czasowego wykonania przez wykonawckoraraktowanych prac. Me to powodow& op&nienia w
ukonczeniu poszczegolnych projektow oraz w rezultaceost kosztow ich ukiczenia. Dodatkowo wykonawcy mag
doswiadczy probleméw z pltynniia, ktére mog wptyna¢ na jaké¢ oraz terminow& ukonczenia prac zleconych
przez Spotk

» Ryzyko zwhzane z brakiem odpowiednio wykwalifikowanych praocdwww

» Ryzyko zwhzane z cyklicznécia rynku nieruchoméci mieszkaniowych

» Ryzyko zwhzane ze zobowzaniami w zwazku z roszczeniami wobec wykonawcow

» Ryzyko zwhzane ze wzrostem kosztéw operacyjnych i innych ppowych przez Spdéik Dotyczy to, ale nie jest
ograniczone, do nagiujacych czynnikéw: inflacja; wzrost podatkéw i innyciciazen publiczno-prawnych; zmiany
prawne, zmiany w przepisach lub zmiany politykidawe] (whczapc w to zmiany dotycge ochrony zdrowia i
bezpieczéstwa pracy oraz ochronyyodowiska), co podnosi koszty stosowaniadd tych regulacji prawnych, innych
regulacji; oraz wzrost kosztéw zapmzania si. W $wietle wzrastajcej konkurencji na rynku nieruchogw w Polsce,
Spétka mae rowniez ponost wyzsze koszty marketingowe

» Ryzyko zwizane z wzrostem kosztéw projektow realizowanyclepr3potk. Spotka podpisata oraz podpisze umowy
budowlane z generalnymi wykonawcami projektéw SpoKoszty tych projektdw mag sig rézni¢ w zwiazku z:
zmianami w zakresie danego projektu oraz jego Rtojearchitektonicznego; wzrostem kosztéw materiatdw
budowlanych oraz kosztéw sity roboczej; wykonawoygmnie zakdéczy¢ prac w wyznaczonym terminie oraz zgodnie
ze standardami akceptowanymi przez Spo6tk

» Ryzyko zwhzane z pozyskiwaniem dodatkowyaiodkéw finansowych

» Ryzyko zwhzane z poziomem zacdienia

» Ryzyko zwhzane z konieczrigia pokrywania kosztow zwizanych z zanieczyszczenignodowiska

» Ryzyko zwizane z niekorzystnymi warunkami gruntowymi

» Ryzyko zwhzane z infrastruktuar

» Ryzyko zwhzane z zastosowaniem nieodpowiedniej technologidldanej

» Ryzyko zwizane z powstaniem szkdd przeasgajcych wyptaty z tytutu ubezpiecze

» Ryzyko zwhzane z odpowiedzialioia z tytutu zobowizan powykonawczych

» Ryzyko zwhzane z obecrigia w umowach niedozwolonych postanowiegmownych oraz z wégiem wzycie Ustawy o
ochronie nabywcéw w transakcjach deweloperskich

» Ryzyko zwhzane z mgliwym wzrostem stawki VAT w Polsce

» Ryzyko zwhzane z brakiem nidiwo$¢ ze strony Spétki do wykrycia i zapob@nia oszustwom lub innym powaym
wykroczeniom popetnionym przez jej pracownikéw haoby trzecie.
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Opis istotnych czynnikdw ryzyka i zages (c.d.)

Ryzyka zwjzane z prowadzeniem dziatal§o w Polsce:

» Ciagly rozwoj otoczenia prawno — regulacyjnego w kehj&uropySrodkowo - Wschodniej

» Ryzyko zwhzane z sytuagjpolityczry i gospodarcz

» Ryzyko zwhzane z trudnicia doreczania pism procesowych oraz wykonywaniem orzeezgdanych przeciw Spétce
lub jej kierownictwu

» Ryzyko zwhzane z nieefektywnym systememadggivieczystych

» Ryzyko zwhzane z roszczeniami reprywatyzacyjnymi.

Czynniki ryzyka zwjzane ze struktuy Spotki:

> Interesy akcjonariuszy wkszaciowych Spotki mog by¢ sprzeczne z interesami akcjonariuszy mnigjsipovych
» Wykonywanie niektérych praw akcjonariuszy oraz am@dwanie inwestorow niebacych rezydentami Holandii
w holenderskiej Spotce me by bardziej skomplikowane i kosztowne.

Oswiadczenie Zargdu zwigzane z systemem kontroli wegirznej

Zgodnie z zasagdll.1.4 Holenderskiego Kodeksu tadu Korporacyjnegaz majc na wzg¢dzie rekomendacje Komitetu
d/s Monitoringu Kodeksu tadu Korporacyjnego SpéHahcza gwiadczenie dotycre efektywnéci systemu kontroli
wewretrznej nad procesami, na ktérych oparte jest rapa@nie finansowe.

W roku 2008 Zarzd oszacowat efektywr¢ systemu kontroli wewgirznej nad raportowaniem finansowym. Podczas
badania, na bazie ktérego oszacowanie zostato gpaxtine niedostatki maje materialny wplyw na raportowanie
finansowe nie zostaly zidentyfikowane. Bagujna wynikach powsszego szacunku oraz na podstawie analizy ryzyka,
ktéra zostata przeprowadzona w Spoétce w ramach ktenpji oraz uprawnie Zarzd jest zdania — po zagnieciu zdania
Komitetu Audytu oraz za zgadRady Nadzorczej, ze system kontroli wewstrznej zapewnia odpowiedni poziom
pewndci, orazze raportowanie finansowe pozbawione jest mater@kdow. Nieodhcznym elementem wspotdziatania
ludzi i organizacji w dynamicznyndrodowisku jest to,ze system kontroli wewitrznej nie jest w stanie zapewni
catkowitej (niemniej jednak ni® zapewni racjonalny poziom) pewrsoi w odniesieniu do zapobiegania materialnym
btedom w raportowaniu finansowym oraz w odniesieniwzdpobiegania stratom i nagciom.

W naszej opinii system kontroli wewtnznej skupiony na raportowaniu finansowym funkgaat w sposob efektywny w
poprzednich latach. Nie istnigjzadne przestankiwiadczce o tym, ze system kontroli wewtrznej nie ldzie
funkcjonowat w sposob prawidtowy w roku 2009.

Oswiadczenie Zargdu

W zwiazku z Unijry Dyrektywa o Przejrzystéci (,EU Transparency Directive”), ktéra zostata glziniona w rozdziale
5.3 holenderskiej ustawy o nadzorze nad rynkieranfsowym (,Wet op het financieel toezicht”), Zagdzoéwiadcza,ze
wedle jego najlepszej wiedzy:

— roczne sprawozdanie finansowe za rok 2@kony 31 grudnia 2008 r. przedstawia w sposoéb Iraetevierny
sytuacg majtkows i finansova Spotki oraz jej jednostek zaieych;

— informacje dodatkowe zg@tzone do rocznego sprawozdania finansowego przedgiaw sposob rzetelny i
jasny sytuag Spotki oraz jej jednostek zakeych na dzié 31 grudnia 2008 r. oraz na temat zdaradoére
mialy miejsce w eigu roku, jakiego sprawozdanie dotyczy;

— raport roczny przedstawia gtdwne ryzyka, na jakeratona jest Spoétka. Ryzyka tes sszczegotowo
przedstawione w niniejszym Sprawozdaniu Zdte
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Oswiadczenie Zargdu dotyczgce zasad rachunkowsoi

Zarzd cdwiadcza,ze wedle jego najlepszej wiedzy niniejsze rocznenskidowane sprawozdanie finansowe jak réwnie
jednostkowe sprawozdanie finansowe i dane porowmeavaostaty spoezlzone zgodnie z obowdujacymi zasadami
rachunkowéci oraz,ze odzwierciedla w sposob prawdziwy, rzetelny i jasytuacg majtkows i finansows Grupy na
koniec okresu oraz jej wynik finansowy za okresrkisi konczyt.

Sprawozdanie z dziataldc Grupy zawiera prawdziwy obraz rozwoju i ggie¢ oraz sytuacji Grupy, w tym opis
podstawowych zageen i ryzyk.

Oswiadczenie Zargdu dotyczgce wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawarzd finansowego

Zarzd océwiadcza,ze podmiot uprawniony do badania sprawaedimansowych zostat wybrany zgodnie z przepisami
prawa orazze podmiot ten oraz biegli rewidenci dokosry badania sprawozdania finansowego Ronson Europe N
spetniali warunki niezggdne do wyraenia bezstronnej i niezaleej opinii 0 badaniu.

W imieniu Zarz adu

Shraga Weisman
Dyrektor Generalny

Dyrektor A

Amos Weltsch
Dyrektor B

Rotterdam, 11 marca 2009 roku

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu roczrspgrzdzonego wdzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do
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Tomasz tapiski
Dyrektor Finansowy

Dyrektor A

David Katz
Dyrektor B
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Dyrektor A

Karol Pilniewicz
Dyrektor B
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Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Ronson Eubby.

OPINIA NIEZALE ZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Raport biegtego rewidenta dotyax sprawozdania finansowego

Przeprowadziimy badanie sprawozdania finansowego Ronson Europt A siedzilh w Rotterdamie za 2008 rok,
zalkczone na stronach od 34 do 88. Na sprawozdaniasivee sktada siskonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy
kapitalowej oraz jednostkowe sprawozdanie jej padmidominujcego. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe
obejmuje skonsolidowany bilans spauizony na dzié 31 grudnia 2008 r., skonsolidowany rachunek zyskdstrat,
skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wlasnghonsolidowany rachunek przeptywéw pigmych za rok
obrotowy zakdczony tego dnia, opis znagxch zasad rachunkowad oraz dodatkowe informacje do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego. Jednostkowe sprawozd@ma@sowe podmiotu dominafego obejmuje bilans na dtie
31 grudnia 2008 r., rachunek zyskow i strat zaalbtotowy, zestawienie zmian w kapitale wtasnymhraek przeptywow
pieniznych za rok obrotowy zakezony tego dnia oraz dodatkowe informacije.

Odpowiedzialnas¢ Zarzadu

Zarzmd jednostki dominujcej jest odpowiedzialny za spadzenie i rzetelsp prezentag sprawozdania finansowego
zgodnie z Mgdzynarodowymi Standardami SprawozdavécroFinansowej, ktére zostaly zatwierdzone przez eUni
Europejslg oraz zgodnie z przepisami Rozdziatu 9dgsi2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego, azmalka sporadzenie
sprawozdania zagdu z dziatalnéci zgodnie z przepisami Rozdzialu 9 &gii 2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego.
Odpowiedzialné¢ ta obejmuje: zaprojektowanie, wdemie i utrzymanie kontroli wewgtrznej zwazanej ze spoerizeniem
oraz rzetela prezentag sprawozda finansowych wolnych od nieprawidtova powstatych wskutek celowych dziatub
bteddéw, dob6r oraz zastosowanie odpowiednich zasaburkowdci, a take dokonywanie szacunkéw kgbwych
stosownych do zaistniatych okoliczud

Odpowiedzialnasé Biegtego Rewidenta

Naszym zadaniem jest wytenie opinii o tym sprawozdaniu finansowym w opargiprzeprowadzone badanie. Badanie
sprawozdania finansowego przeprowaduaily zgodnie z przepisami prawa obamijacymi w Holandii. Niniejsze przepisy
nakladag na nas obowzek postpowania zgodnego z zasadami etyki oraz zaplanowanrizeprowadzenia badania w taki
sposob, aby uzyskaacjonala pewndé¢, ze sprawozdanie finansowe jest wolne od istotnyepnaiwidtowdci.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedugeyeh na celu uzyskanie dowodéw badania deiygzh kwot i informacji
ujawnionych w sprawozdaniu finansowym. Wybér pragetbadania zaley od naszego adu, w tym oceny ryzyka
wystapienia istotnej nieprawidtowgi sprawozdania finansowego na skutek celowychtatziab bkdéw. Przeprowadzag
ocere tego ryzyka, bierzemy pod uwadkontrok wewretrzna zwiazary ze sporzdzeniem oraz rzetednprezentag
sprawozdania finansowego, w celu zaplanowania stogch do okolicznéci procedur badania, nie Za celu wyraenia
opinii na temat skuteczioi dziatania kontroli wewgtrznej w jednostce. Badanie obejmuje révineerg odpowiednigci
stosowanych zasad rachunkdweip zasadnéri szacunkéw dokonanych przez Zatzoraz oce@ ogoélnej prezentacii
sprawozdania finansowego.

Wyrazamy przekonanieze uzyskane przez nas dowody badania stanawistarczajca i odpowiedny podstaw do
wyrazenia przez nas opinii z badania.

Opinia dotyczaca skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Naszym zdaniem, skonsolidowane sprawozdanie fivemserupy Kapitatowej Ronson Europe N.V. przedstaaigtelnie
i jasno jej sytuacje maikowa i finansowa na dzié 31 grudnia 2008 r., jej wynik finansowy oraz prigeyy pieniezne za
rok obrotowy zakaczony tego dnia, zgodnie z Mizynarodowymi Standardami Sprawozdawéczd-inansowej, ktore
zostaly zatwierdzone przez Writuropejsk oraz przepisami Rozdziatu 9 Kgi 2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego.
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Opinia dotyczaca jednostkowego sprawozdania finansowego
Naszym zdaniem, jednostkowe sprawozdanie finans@ameson Europe N.V. przedstawia rzetelnie i jasposytuacg

majatkowa i finansova na dzié 31 grudnia 2008 r., jej wynik finansowy oraz prig®yy pieniezne za rok obrotowy
zakaczony tego dnia, zgodnie z przepisami RozdzialsBd{ 2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego.

Raport dotyczcy zgodngci z pozostatymi przepisami prawa

Zgodnie z wymogami artykutu 2:393 podpunktu 5géck €) holenderskiego Kodeksu Cywilnego stwierdzarmg,
sprawozdanie z dziataldci Grupy Kapitatowej zalczone na stronach od 13 do 31 jest zgodne ze sliadmwanym
sprawozdaniem finansowym, zgodnie z artykutem 2:p@tipunktem 4 holenderskiego Kodeksu Cywilnego.

Amstelveen, 11 marca 2009

KPMG ACCOUNTANTS N.V.

P. Mizrachy RA
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Ronson Europe N.V.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe
za rok obrotowy zakaiczony 31 grudnia 2008 roku TEUMACZENIE

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat

Za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia

w tysizcach zlotych Nota 2008 2007
Przychody ze sprzedyn 6 77.347 129.588
Koszt wlasny sprzedst (43.367) (69.851)
Zysk brutto ze sprzeday 33.980 59.737
Koszty sprzeday (1.526) * (413)

Koszty ogdlnego zaszlu 7.8 (14.059) *(9.356)
Pozostale (koszty)/przychody operacyjne netto (72) * 360

Zysk z dzialalndéci operacyjnej 18.323 50.328
Przychody finansowe 9 2.357 1.321
Koszty finansowe 9 (1.159) (1.156)
Przychody finansowe netto 1.198 165
Zysk przed opodatkowaniem 19.521 50.493
Podatek dochodowy 10 (4.380) (10.217)
Zysk netto z dziatalngci 15.141 40.276

Zysk netto przypadajacy na:

Akcjonariuszy spoiki 15.141 38.903
Akcjonariuszy mniejsz&iowych 21 - 1.373

Zysk netto za rok obrotowy 15.141 40.276
Zysk na jedna akcje (podstawowy i rozwodniony) 20 0,07 0,39

» Przeksztatcone dla celow poréwnawczych (patrz 86ta

Noty zaprezentowane na stronach 39 do 80 stanmtegralry czs¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe
za rok obrotowy zakaiczony 31 grudnia 2008 roku

Ronson Europe N.V.

TLUMACZENIE

Skonsolidowany bilans

Stan na dzia 31 grudnia

w tysizcach zlotych Nota 2008 2007
Aktywa

Rzeczowe aktywa trwate 11 1.017 807
Dlugoterminowe naleosci z tytutu leasingu finansowego 13 692 590
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 14 2.149 1.348
Aktywa trwale razem 3.858 2.745
Zapasy lokali mieszkalnych 15 577.010 457.774
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nat#ci 16 31.409 * 64.424
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 378 -
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 17 39.323 71.829
Krétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpiegzaj 18 5.043 *1.752
Aktywa obrotowe razem 653.163 595.779
Aktywa razem 657.021 598.524
Pasywa

Kapitat wiasny 19

Kapitat zaktadowy 16.953 16.933
Kapitat z emisji akcji powsej ich wart@ci nominalnej 215.105 215.105
Zyski zatrzymane 57.425 39.935
Kapitat wlkasny razem 289.483 271.973
Zobowigzania

Zobowigzania z tytutu kredytow i pgczek 22 144.167 145.669
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 14 3.327 9.749
Zobowigzania diugoterminowe razem 147.494 155.418
Zobowigzania z tytutu kredytow i payczek 22 138.585 105.175
Rezerwy 23 3.144 501
Przychody przysztych okresow 24 54.334 54.907
Zobowizania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zohpaviia 25 23.832 *10.463
Zobowizania z tytutu podatku dochodowego 149 * 87
Zobowigzania krétkoterminowe razem 220.044 171.133
Zobowigzania razem 367.538 326.551
Pasywa razem 657.021 598.524

* Przeksztatcone dla celéw poréwnawczych (patrargg).

Noty zaprezentowane na stronach 39 do 80 staniswegralny czsé¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe
za rok obrotowy zakaiczony 31 grudnia 2008 roku TEUMACZENIE

Skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wiasnym

Za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2008 r. oraz 31 grudnia 2007 r.:

Kapitat
zapasowy z
Kapitat wiasny emisji akcji
akcjonariuszy powyzej ich Kapitat
jednostki Udziat Zyski Kapitat wartosci wiasny
w tysizcach ztotych dominujacej mniejszasci zatrzymane zaktadowy nominalnej razem
Saldo 4cznego kapitatu wkasnego
zaangaowanego w spotki zalme Grupy
Kapitatowej Ronson na diel stycznia 2007 r. 106.036 18.711 - - - 124.747
Zysk netto za rok zakezony 31 grudnia 2007 (226) 1.373 39.129 - - 40.276
Aktywa i zobowizania netto wniesione
aportem oraz emisja akcji zygiana z
powstaniem Spotkt (105.810) - - 172 91.878 (13.760)
Aktywa netto wniesione aportem oraz emisja
nowych akgji? - (20.084) - 45 20.084 45
Wytaczenie jednostki zateej z konsolidaci® - - - - (22.360) (22.360)
Ptatng¢ w formie akcji (patrz nota 19(c)) - - 806 - - 806
Wptywy ze zwikszenia kapitatu w spétkach
Grupy Ronson - - - - 700 700
Emisja nowych akcji pokryta z kapitatu
zapasowego z emisji akcji powsj ich wartgci
nominalnej - - - 14.772 (14.772) -
Emisja nowych akgit” - - - 1.944 139.575 141.519
Kapitat wtasny na dzien 31 grudnia 2007 - - 39.935 16.933 215.105 271.973
Zysk netto za rok obrotowy zakezony 31
grudnia 2008 r. - - 15.141 - - 15.141
Emisja nowych akgjf® - - - 20 - 20
Platng¢ w formie akcji (patrz nota 19(c)) - - 2.349 - - 329
Kapitat wtasny na dzien 31 grudnia 2008 - - 57.425 16.953 215.105 289.483
(1) W dniu 29 czerwca 2007 r. Spotka wyemitowateD08 akcji (akcje zalycielskie) o wartéci nominalnej 1 euro kKala (172 tysicy ztotych) dla ITR

@)

(©)

4)

©)

Dori, ktére zostaty nagpnie podzielone w dniu 29 wrg@a 2007 r. na 2.250.000 akcji o wadbnominalnej 0,02 euro kda.

Po utworzeniu Spéiki jedyny akcjonariusz i zatoiel Spoétki (ITR Dori) w dniu 29 czerwca 2007 rnigist do Spotki swoje udziaty oraz prawa do
udziatow w 36 polskich spétkach, ktore wedtug icartwci ksiggowej miaty wartré¢ 105.810 tysicy ztotych, jak réwnige wierzytelnd¢ wynikajaca

z umowy payczki pomkdzy ITR Dori a Ronson Development Residential Sp.az jedia z polskich spotek, w ktorej udziaty zostaty wnase do
Spétki. Kapitat payczki wniesionej do Spotki, powkszony o odsetki naliczone na dzi@9 czerwca 2007 r., wyniost 13.932 fe= ziotych.
Rezultatem wniesionego aportu jest zmniejszeniédtapvtasnego o kwat13.760 tysjcy ztotych jak przedstawiono powsj.

W dniu 27 wrzénia 2007 r. Spotka wyemitowata 11.890 akcji o westanominalnej 1 euro kala (45 tysicy zilotych) dla GE Real Estate -
akcjonariusza mniejszoiowego, ktdre zostaty podzielone w dniu 29 wria 2007 r. na 594.500 akcji o waitonominalnej 0,02 euro kea.

W ramach procesudzenia dziatalnéci Grupy Ronson w ramach Ronson Europe, spotka €& Rstate, dokonata wniesienia aportem posiadanych
udziatéw w niektorych polskich spétkach zalgch Grupy Ronson, ktéra wedtug ich wddicksiggowej wyniosta 20.084 tysty ztotych. Rezultatem
whniesienia aportu jest zekszenie kapitatu wiasnego o kwaet5 tyskcy ztotych jak przedstawiono pows).

Wytaczenie Brighton Tec z konsolidaciji:

Pierwotnie spétka Brighton Tec posiadata grunt pryy Klobuckiej w dzielnicy Mokotéw w Warszawi®/ dniu 26 wrzénia 2007 r. nieruchoné
zostala sprzedana spéice Landscape — jednostcenepie catdci nalezacej do Spotki; po czym Grupa zaprzestata konsolatuey Brighton Tec
(szczegébtowe informacje patrz nota 1(c)).

W dniu 24 padziernika 2007 r. Spotka zakozyta pierwsz oferty publiczry akcji na Gietdzie Papieréow Waskmowych w Warszawie sprzedaj
26,6 milionéw nowych akcji po cenie 5,75 ztotychréta. Uzyskane wpltywy watznej kwocie 153.333 tysty ztotych zostaly pomniejszone o kwot
11.814 tysicy ztotych kosztéw bezgrednio zwizanych z przeprowadzeniem pierwszej oferty pubéfzrKoszty te obejmuaj gtownie
wynagrodzenia dla subemitentéw z tytutu ustug prghin doradczych i ksgowych, koszty organizacji pierwszej oferty pubtiegoraz zwiqzanych
Z nig ustug public relation i marketingu.

W dniu 24 czerwca 2008 r. Spoétka wyemitowal®.800 nowych akcji zwyktych o waga nominalnej 0,02 euro kda dla Pana Dror Kerem,
bytego Prezesa Zardu oraz bytego Dyrektora Generalnego Spétki. Aldige Pana Dror Kerem zostaly wyemitowaneaazhej kwocie 6 tyscy
euro (20 tysicy ztotych), zgodnie z prawami do akcji, jakie zdgiprzydzielone Panu Karem w 2007 r.

Noty zaprezentowane na stronach 39 do 80 staniswegralny czsé¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe
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Skonsolidowany rachunek przeptywéw pieniznych

Za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2008 2007

w tysicach ziotych Nota

Przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalngici operacyjnej

Zysk netto za okres 15.141 40.276

Korekty razem:

Amortyzacja 11 515 509
Koszty/(przychody) finansowe netto 9 18.475 *9.333
Strata ze sprzedp srodkow trwatych 16 -
Transakcje ptatnii w formie akcji 19 2.349 806
Podatek dochodowy 10 4.380 *10.217
40.876 61.141
Zmiana stanu wyrobéw gotowych 41.941 (68.975)
Zmiana stanu produkcji w toku (161.467) (344.060)
Zmiana stanu nak@osci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych natsci 32.824 * (43.055)
Zmiana stanu zobowzan krétkoterminowych oraz pozostatych zobowi@aza 13.369 *(5.485)
Zmiana stanu rezerw 23 2.643 -
Zmiana stanu przychodow przysztych okreséw (573) 3.917
(30.387) (258.567)
Odsetki zaptacone (17.474) *(8.228)
Odsetki otrzymane 2. 696 1.374
Podatek dochodowy zaptacony (11.830) * (2.098)
Srodki pieni ezne netto wygenerowane na dziatalrizi operacyjnej (56.995) (267.519)

Przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalndci inwestycyjnej

Nabycie rzeczowych aktywéw trwatych 11 (500) (219)
Krotkoterminowe depozyty bankowe - zabezpiegzaj (3.291) *(1.752)
Wplywy z tytutu sprzeday rzeczowych aktywédw trwatych 49 -
Srodki pieni ezne netto z dziatalndci inwestycyjnej (3.742) (1.971)

Przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalndici finansowej

Wptywy z emisji akciji 19 20 154.250
Koszty zwhzane z emigjakcji zwyktych 19 - (11.814)

Wptywy z tytutu kredytéw bankowych netto bez optatowizji 54.107 179.985
Whptywy z tytutu payczek od jednostek powdanych - 36.442
Sptata kredytéw bankowych (18.280) (25.856)
Spilata payczek od jednostek powdanych (7.616) (30.557)
$rodki pieni¢zne netto z dziatalndci finansowe;j 28.231 302.450
Srodki pienkzne netto zwizane z eliminagjspotek zalenych z konsolidaciji

®)(patrz strona 38) - (251)

Przeptywy pieniezne netto (32.506) 32.709
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na poatek okresu 71.829 39.120
Srodki pieni ezne na koniec okresu 17 39.323 71.829

* Przeksztatcone dla celow poréwnawczych.

Noty zaprezentowane na stronach 39 do 80 stanmtegralry czs¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe

za rok obrotowy zakaiczony 31 grudnia 2008 roku TEUMACZENIE

Srodki pienkzne netto zwizane z wydczniem spotki zatenej z konsolidacji — opisano w Nocie 1(c)

w tysicach ztotych 2007
Aktywa trwate 45.408
Aktywa obrotowe 753
Kapitat wtasny (22.360)
Zobowazania dtugoterminowe (16.677)
Zobowazania krétkoterminowe (7.375)
Razem (251)

Noty zaprezentowane na stronach 39 do 80 stanmtegralry czs¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

38
Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu roczrispgrzdzonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretac;ji
wersja angielska raportu rocznego jest oh@wigca.



Ronson Europe N.V.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe
za rok obrotowy zakaiczony 31 grudnia 2008 roku TEUMACZENIE

Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Informacje ogolne i przedmiot dziatalnGci

(@) Ronson Europe N.V. (zwana dalej “Spdl spoétka akcyjna prawa holenderskiego z sieglzib Rotterdamie

w Holandii, zostata utworzona w dniu 18 czerwca200Spodtka (wraz z jej jednostkami zatgmi tacznie zwana dalej
,Grupa”) prowadzi dziatalné¢ zwiazam z budowy i sprzedaa lokali mieszkalnych dla indywidualnych odbiorcow,
gléwnie apartamentéw w budynkach wielorodzinnychzedmiotem dziatalni@i Grupy jest réwnig wynajem
nieruchoméci na rzecz podmiotéw trzecich.

Akcje Spdtki notowanessna Gietdzie Papierow Wadtiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 roku. Né&fdz
31 grudnia 2008 r., 64,2% akcji byto wtagoia I.T.R. Dori B.V. (,ITR Dori”), 18,4 % akcji pozoatvato w posiadaniu
GE Real Estate CE Residential B.V. (zwana dalej f&&l Estate”), a pozostate 17,4% byto w posiadani@storow
indywidualnych.

Grupa Ronson zostata pierwotnie zatoa w 2000 r. przez grgpnwestorow w celu realizacji projektéw zganych z
budownictwem mieszkalnym w Polsce. W tym czasiéliép- Israel Theatres Ltd. oraz U. Dori Enginegriworks
Corp Ltd, utworzyty holdingow spétlke prawa holenderskiego o nazwie ITR Dori BV (zwatalej ,ITR Dori”), ktorej
celem byto ohjcie 50% udzialu w Grupie Ronson. K& ze spoélek — Israel Theatres Ltd., jak rownig Dori
Engineering Works Corp Ltd. — posiadata 50% udxzia ITR Dori. W ramach Grupy Ronson, dla celéw izsadji
kazdego projektu tworzona byta nowa spétka z siegdzibPolsce. Kada z tych spétek specjalnego przeznaczenia,
bedaca w 50% wilasnieia ITR Dori, posiadata wszystkie aktywa i zobamania danego projektu. Pozostale 50%
udziatow w tych spétkach znajdowatoe siv posiadaniu jednostek niepazanych, w zwizku z tym nie istniata
kontrola ITR Dori nad poszczegélnymi spétkami Grugnson.

W dniu 19 stycznia 2006 r. ITR Dori nabyta od inhyadzialowcéw pozostatle 50% udziatow w kapitalede
z polskich spétek nalacych do Grupy Ronson, w efekcie czego ITR Dorisstatich jedynym udziatowcem..

W listopadzie 2006 r. sp6tka General Electric Conyplnc., poprzez drlaca w caldici jej wkasndcia spotie zalezng
Gator Investments Sp. z 0.0., nabyla za goto®K,9% udziatbw w kilku spétkach Grupy Ronson w dee|
zaangaowanych gtéwnie w projekty zwzane z budowi sprzedaa lokali mieszkalnych.

Po utworzeniu Spoétki, jedyny jej akcjonariusz iazaiciel (ITR Dori), wniost do Spotki w dniu 29 czerar007 r.
swoje udziaty oraz prawa do udzialtdw w 36 polskigdtkach (wymienionych w niniejszej nocie) jak réein
wierzytelng¢ wynikajaca z umowy payczki pomidzy ITR Dori oraz Ronson Development Residential £p.o. —
jedm z polskich spétek, ktorej udzialy zostaly wniegowlo Spéiki. Kapitat poyczki wniesionej do Spéiki,
powigkszona o odsetki naliczone na dzR9 czerwca 2007 r., wynidst 13.932 tysi ztotych.

W dniu 26 wrzénia 2007 r. 20,9% udzialtdw mniejsoiowych w polskich spoétkach zostalo przeniesion&ator
Investments Sp. z 0. 0. do GE Real Estate, holskidgispotki holdingowej. Jedynym wspolnikiem obyd®potek jest
General Electric Company Inc.

W dniu 27 wrzénia 2007 r. GE Real Estate wniost do Spotki, swajeiaty we wszystkich polskich spétkach celowych
Grupy Ronson w zamian za 11.890 nowych akcji Spotkiartgci nominalnej 1 euro kala. W wyniku wniesienia
aportéw na dzie 27 wrzénia 2007 r., udziat ITR Dori w kapitale Spétki wysib79,1% natomiast udziat GE Real
Estate stanowit pozostate 20,9%.

W dniu 29 wrzénia 2007 r. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spiidgto uchwak o podziale 56.890 akcji
o wartgci nominalnej 1 euro kala na 2.844.500 akcji o wastt nominalnej 0,02 euro kda.

W dniu 10 padziernika 2007 r. Walne Zgromadzenie AkcjonariuSpptki podgto uchwaé o emisji 197.155.500 akcji
o wartgci nominalnej 0,02 euro kda. Kapitat akcyjny zostat optacony z kapitalu zpeego z tytutu emisji akcji
powyzej ich wartgci nominalne;j.

W dniu 24 padziernika 2007 r. Spoétka zakezyta z sukcesem pierwsoferte publiczra swoich akcji na Gietdzie
Papieréw Wartéciowych w Warszawie, emitag i sprzedajc 26,7 miliondw nowych akcji po cenie 5,75 zlotyatida,
natomiast spotka ITR Dori sprzedata 13,7 miliondwjiapo cenie 5,75 zlotych kda. Po zakaczeniu pierwszej oferty
publicznej kapitalizacja Spotki egjreta wartégé ponad 1,3 miliarda ztotych. Akcje Spokki, notowaree gietdzie, maj
symbol ,RON".

Wptywy netto uzyskane z emisji akcji podczas piemyoferty publicznej z dnia 24 pdziernika 2007 gprzeznaczane
na (i) realizagj planu rozwoju Spétki na terenie catej Polski, wthudowanie portfela nieruchodw poprzez zakup
nieruchoméci na potrzeby przysztych projektéw oraz (i) sptatzesci kredytu bankowego oraz pgczki od
udziatowcdw.
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe
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Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

1 Informacje ogolne i przedmiot dziatalngci (c.d.)

(b) Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Rosporzdzone na dziei za rok zakéczony 31 grudnia 2007 r.
zostato spormzone dla celéw poréwnawczych od dnia 1 styczn@720, co odzwierciedla fakt sprawowania kontroli
przez Grup i jej akcjonariuszy przez caty rok zalazony 31 grudnia 2007 z uwzghieniem udzialowcow
mniejszéciowych w poszczegoélnych spotkach Grupy na posgg dni. Wszystkie salda pagdky spotkami
wchodzcymi w sktad Grupy na dzie31 grudnia 2007 r., jak rowrigransakcje za rok zakozony 31 grudnia 2007 r.
zostaly wyeliminowane.

(c) Brighton Tec Sp. z o.0. (,Brighton”), spétka z szésh w Polsce; catkowicie kontrolowana przez IT.R DBIV., ktéra
posiadata nieruchomé inwestycyjr, nalezaca do Grupy, zostafa gja w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
Grupy do dnia 30 czerwca 2007 r. W dniu 26 Wrze 2007 r. nagpilo przeniesienie wilasdoi niniejszej
nieruchoméci inwestycyjnej ze spétki Brighton na spétRonson Development Landscape Sp.k., spkdmandytovy
bedaca czescia Grupy. Po sfinalizowaniu sprzedaaktywOw, Brighton zaprzestat dziataked operacyjnej i zostat
wyeliminowany ze skonsolidowanego sprawozdania noesvego. Po nabyciu niniejszej nieruchdoio jej
przeznaczenie zostalo zmienione — Ronson Developrhandscape Sp.k. rozpaga dziatania majce na celu
wykorzystanie nieruchondoi jako projektu mieszkalnego.
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe
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Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

1. Informacje ogdlne i przedmiot dziatalngci (c.d.)

(d) Ponkej wyszczegolniono polskie spaiki, ktérych spravnenzid finansowe zostaty ¢ig w niniejszym Skonsolidowanym
Sprawozdaniu Finansowym, rok ich zadoia oraz procentowy udziat w kapitale zakladowyrprawach gtosu,

nalezace bezpérednio do Spdéiki na dzie31 grudnia 2008 r.:
Udziat w kapitale

zakladowym
oraz prawach
Rok gtosu (koniec
Nazwa spotki zatozenia okresu)
a. Kontrolowane bezpdrednio przez Spotle:
1. Ronson Development Management Sp. z 0.0. 1999 100.0%
2. Ronson Development 2000 Sp. z 0.0. 2000 100.0%
3. Ronson Development Warsaw Sp. z 0.0. 2000 100.0%
4. Ronson Development Investments Sp. z 0.0. 2002 100.0%
5. Ronson Development Metropol Sp. z o.0. 2002 100.0%
6. Ronson Development Properties Sp. z 0.0. 2002 100.0%
7. Ronson Development Apartments Sp. z 0.0. 2003 100.0%
8. Ronson Development Residential Sp. z o.0. 2003 100.0%
9. Ronson Development Enterprise Sp. z 0.0. 2004 100.0%
10. Ronson Development Company Sp. z 0.0. 2005 100.0%
11. Ronson Development Creations Sp. z 0.0. 2005 100.0%
12. Ronson Development Buildings Sp. z 0.0. 2005 100.0%
13. Ronson Development Structure Sp. z 0.0. 2005 100.0%
14. Ronson Development Pozn&p. z 0.0. 2005 100.0%
15. Ronson Development Innovation Sp. z &o. 2006 100.0%
16. Ronson Development Wroclaw Sp. z o.0. 2006 100.0%
17. Ronson Development Capital Sp. z o.0. 2006 100.0%
18. EEE Development Sp. z 0.0. 2006 100.0%
19. Ronson Development Habitat Sp. z 0.0. 2006 100.0%
20. Ronson Development Sp. z oomplementariusz, patf?) 2006 100.0%
21. Ronson Development Construction Sp. z 0.0. (komimidysz, patr#”) 2006 100.0%
22. Ronson Development City Sp. z 0.0. (nie prowadt#atalngci na 31 grudnia 2008) 2006 100.0%
23. Ronson Development Village Sp. z d%. 2007 100.0%
24. Ronson Development Conception Sp. z §o. 2007 100.0%
25. Ronson Development Architecture Sp. z 0.0. 2007 100.0%
26. Ronson Development Skyline Sp. z d%b. 2007 100.0%
27. Ronson Development Continental Sp. z 8o. 2007 100.0%
28. Ronson Development Universal Sp. z &o. 2007 100.0%
29. Ronson Development Retreat Sp. z 0.0. 2007 100.0%
30. Ronson Development South Sp. z &Y. 2007 100.0%
31. Ronson Development West Sp. z 6'b. 2007 100.0%
32. Ronson Development East Sp. z 0.0. (nie prowadzi@alndgci na 31 grudnia 2008Y 2007 100.0%
33. Ronson Development North Sp. z d. 2007 100.0%
34. Ronson Development Providence Sp. z 0.0. 2007 100.0%
35. Ronson Development Destiny Sp. z 0.0. (nie prowad#iatalnéci na 31 grudnia 2008Y 2007 100.0%
36. Ronson Development Millenium Sp. z 0.0. (nie prom#addziatalngci na 31 grudnia 2008y 2007 100.0%
b.  Kontrolowane pdsrednio przez Spotk:
1 Ronson Development Community Sp. 2007 100.0%
2 Ronson Development Estate Sp.k. (nie prowadzitatalrigici na 31 grudnia 2008) 2007 100.0%
3 Ronson Development Home Sp. 2007 100.0%
4 Ronson Development Horizon Sp.k. (nie prowadzilatdincici na 31 grudnia 2008) 2007 100.0%
5  Ronson Development Landscape SEk. 2007 100.0%
6  Ronson Development Town Sp.k. (nie prowadzita a@hiakci na 31 grudnia 2008) 2007 100.0%
7  AGRT Sp. z o.0. 2007 100.0%

Etapy zaawansowania projektow inwestycyjnych real@nych przez poszczeg6lne spOiki lsardzo zréanicowane, od
etapu pozyskiwania gruntu pod realizaicjwestycji do projektéw zrealizowanych lub widmwej fazie realizacji.

(1) Spotka posiada zdolibkierowania politylq finansows i operacyja jednostki w celu oggniecia korzyici ekonomicznych z jej dziatalda, podczas
gdy Kancelaria Radcy Prawnego Jarostaw Zubrzycgiguta tytut prawny do udziatéw w jednostce.

(2) Powyssze spotki naley do Spétki Ronson Development Construction Sp.oz ¢(komandytariusz, udziat 99%) oraz Ronson Devalemt Sp. z o.0.
(komplementariusz, udziat 1%).

41
Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu roczrispgrzdzonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretac;ji
wersja angielska raportu rocznego jest oh@wigca.



Ronson Europe N.V.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe
za rok obrotowy zakaiczony 31 grudnia 2008 roku TEUMACZENIE
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2.

(@)

(b)

Podstawa sporzdzania skonsolidowanego sprawozdania finansowegaasady wyceny

Zasady prezentacji sprawozdania finansowegakwiadczenie zgodn§ci

Niniejsze Skonsolidowane Sprawozdanie Finansow&akmnsporadzone zgodnie z Mdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczxi Finansowej, ktdre zostaty zatwierdzone przezeUmiropejsk (zwane dalej ,MSSF”") jak réwnie
zgodnie z artykutem 362.9 Holenderskiego Kodekswviltyego. Spotka zastosowata niniejsze standardy ach
interpretacje obowkzujace na dzié 1 stycznia 2008 r.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato eataone przez Zagd Grupy Ronson Europe N.V. dnia 11 marca
2009 .

Dane porownawcze w Skonsolidowanym Rachunku Zysko®trat zostaly przygotowane przez zsumowanie
rachunkow zyskow i strat spotek wechadgch w sktad Grupy za rok kozacy sk 31 grudnia 2007 r. z uwzglnieniem
udziatéw akcjonariuszy mniejsgmowych poszczegoélnych spotek. Wszystkie salda tarsakcje pomizy spotkami
Grupy zostaly wyeliminowane.

Zasady wyceny

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sgpone w oparciu o zasa#osztu historycznego, za vigkiem
nieruchoméci inwestycyjnych — wycenianych wedtug waitbgodziwej. Metody wyceny warfoi godziwej zostaty
przedstawione w nocie 12 oraz 26.

(c) Waluta funkcjonalna i prezentacyjna

Pozycje sprawozda finansowych poszczegolnych spétek Grupy prezemewa w walutach podstawowego
srodowiska gospodarczego, w ktérym spétki prowadziataindg¢ (waluta funkcjonalna).

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe zostato zepi@wvane w tygctach ziotych polskich, ktéry jest wadut
funkcjonalrm oraz prezentacyinGrupy Kapitatowej. Pominaze Spoétka jest spéikholendersk prowadzi dziatalng
gtéwnie w Polsce.

Transakcje wyrzone w walutach innych haiwaluta funkcjonalnaaswycenione po kursie z dnia dokonania transakcji.

Zyski i straty wynikagce z rozliczenia tych transakcji oraz z przelicaeaktywOw oraz zobowkan pienkznych
wyrazonych w walutach innych od waluty funkcjonalngjumowane w rachunku zyskow i strat.
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2. Podstawa sporgdzania skonsolidowanego sprawozdania finansowegaasady wyceny

(d) Zastosowanie szacunkow
Sporzdzenie sprawozdania finansowego wymaga od adarzastosowania edow, szacunkow i zaden, ktére mag
wplyw na przygte zasady rachunkowei oraz prezentowane waéth aktywow, pasywoéw, przychoddéw i kosztow.
Faktyczna wart& moze r&ni¢ sig od wartdci szacowanej.

Szacunki i zwizane z nimi zatzenia podlegaj biezacej weryfikacji. Zmiana szacunkéw kgowych jest ujta

w okresie, w ktérym jej dokonano oraz w przyszhatresach, jeeli dokonana zmiana szacunku dotyczy zaréwno

okresu bigacego, jak i przysztych okresowzgdi dokonana zmiana ich dotyczy.

W szczegolngci istotne obszary niepewfm odndnie dokonanych szacunkéw orazadg dokonywane przy
zastosowaniu zasad rachunkdwip ktére wywarly najbardziej istotny wpltyw na wadti ujete w sprawozdaniu
finansowym, zostaty przedstawione w r@asfacych notach:

Nota 12 — wycenia nieruchorm inwestycyjnych
Nota 13 — dlugoterminowe nai@oici z tytutu leasingu finansowego
Nota 14 — wykorzystanie strat podatkowych

Nota 26 — wycena instrumentéw finansowych

3. Istotne zasady rachunkowdéci

Przedstawione porgj znacace zasady rachunkoww zostaly zastosowane w sposohgty dla wszystkich okresow
przedstawionych w niniejszym Skonsolidowanym Sprademiu Finansowym.

Pewne kwoty zostaly przeksztalcone w celu ich dsmsi@nia do obecnej prezentaciji.

(a) Zasady konsolidacji

(i) Jednostki zalene
Jednostkami zalmymi s jednostki kontrolowane przez SpéilkKontrola wystpuje wtedy, gdy Spétka posiada
zdoInas¢ kierowania polityly finansow i operacyja danej jednostki, w celu uzyskiwania kofey ptynacych z jej
dziatalndgci. Przy ocenie stopnia kontroli bierze giod uwag wptyw istniegcych i potencjalnych praw gtosu, ktére na
dzien bilansowy mog <zosté zrealizowane. Sprawozdania finansowe spotek zmgtgh ujmowane $
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym p@czy od dnia uzyskania nad nimi kontroli do momentu jej
wygasniecia.

(i) Nabycia jednostek znajducych si pod wspolm kontrol g
Pokczenia jednostek wynik@e z przeniesienia udzialdbw w jednostkach znaphgh sé pod kontrod udziatowca,
ktéry jednoczénie kontroluje Grup Ronson, s ujmowane, jakby nabycie mialo miejsce na ptkz
najwczéniejszego okresu poréwnawczego lub zadatanowienia wspélnej kontroli. W tym celu danegwenawcze
sa przeksztalcone. Nabyte aktywa i zobam@nia § ujmowane wedtug warfci bilansowej. Wszelkie tdice
pomigdzy wartdcia bilansows a srodkami pienéznymi zaptaconymi w zwizku z nabyciem ujmuje sibezpdrednio
w kapitatach.

(iif) Korekty konsolidacyjne
Salda rozrachunkéw portzy jednostkami Grupy, transakcje zawierane weloler Grupy oraz wszelkie wynikgje
stad niezrealizowane zyski lub straty {ienie wyskpuja przestanki wskazage na utrag wartasci), ;2 eliminowane
w trakcie sporzdzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

43
Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu roczrispgrzdzonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretac;ji
wersja angielska raportu rocznego jest oh@wigca.



Ronson Europe N.V.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe
za rok obrotowy zakaiczony 31 grudnia 2008 roku TEUMACZENIE

Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

3.

Istotne zasady rachunkowéci (c.d.)

(b) Waluty obce

(i)

()

Transakcje w walucie obcej
Transakcje wyrzone w walutach obcych przeliczang sa waluty funkcjonalne spoétek Grupy w dniu dokaaan
transakcji przy zastosowaniu ngsfijacych kursow:

« Kursu kupna lub sprzedpa walut stosowanego przez bank, z ktérego ustugysta Grupa — zaréwno dla transakcji
sprzeday i kupna w walutach obcych, jak i przy ptaio@ch nalénosci oraz zobowizan,

. Sredniego kursu Narodowego Banku Polskiego dla damkjty obowizujacego na dzie zawarcia transakcji, chyba,
ze dokumenty celne lub inne obariljace dokumenty wskazujnny kurs — dla pozostatych transakciji.

Pozycje aktywdw i zobowran pieniznych wyraone w walutach obcych na daibilansowy g przeliczane na walet
funkcjonalr, wedtug kursu na ten dfieR&@nice kursowe z przeliczenia sjmowane w rachunku zyskow i strat.

Instrumenty finansowe

Instrumenty finansowe inne niz instrumenty pochodne

Inne niz pochodne instrumenty finansowe Grupy obepnugizielone péyczki, nalencéci z tytulu dostaw i ustug
i pozostate nalmosci, srodki pienkzne i ich ekwiwalenty, kredyty i pyczki, oraz zobowizania z tytutu dostaw
i ustug i pozostale zobowdania.

Instrumenty finansowe inne /instrumenty pochodnes sijjmowane pocgtkowo wedtug ceny nabycia poglkiszonej
0 bezpdrednie koszty zwizane z nabyciem, poza wgkami opisanymi poriej.

Instrument finansowy jest ujmowany $lieGrupa staje si strorm umowy danego instrumentu finansowego. Aktywa
finansowe zostajwytaczone z bilansu, §# wynikajace z umowy prawa Grupy do przeptywow pigmiych z tytutu
aktywow finansowych wygagnlub, jeli Grupa przeniesie aktywa finansowe, nie zachawupad nimi (lub
zwigzanymi z nimi ryzykami i korziciami) kontroli. Standaryzowane transakcje kupeprzeday skfadnika aktywow
finansowych g ujmowane na dzie zawarcia transakcji, tj. w dniu, w ktérym Grupabawiaze sk do kupna lub
sprzeday aktywa. Zobowjzania finansowe przesgapy¢ wykazywane w bilansie, §§ zobowigzania te wygasn
(to znaczy, kiedy obowzek okr&lony w umowie zostat wypetniony, umorzony lub wyljas

Srodki piengzne i ich ekwiwalenty obejmaj srodki pientzne w kasie oraz depozyty bankowe mnadanie.
Ekwiwalentamisrodkdw piengznych g krétkoterminowe plynne inwestycje, tatwo wymiemialna okréona kwotg
pienizna oraz obarczone ryzykiem zmiany wadow sposob nieistotny.

Kredyty w rachunkach bigcych, ptatne naadanie, stanowkte integraln cze$¢ zarzdzaniasrodkami piengznymi
przez Grup stanowi cze$¢ srodkéw pienéznych i ich ekwiwalentéw wykazanych w rachunku piyegw
pieniznych.

Instrumenty finansowe innezinstrumenty pochodne ¢ig s jako jedna z nagpujacych grup:
e Pazyczki i naleznosci,

» Pozostale zobowrania finansowe.

Pazyczki i naleénasci

Pazyczki i nalenosci s instrumentami finansowymi innymi hinstrumenty pochodne o statych lub zdefiniowanych
ptatndgciach, nienotowane na aktywnym rynkuy 8ne klasyfikowane jako aktywa obrotowe, chyba,termin ich
zapadalnéci przekracza 12 miegiy od dnia bilansowego. Pgczki i naleznosci o terminie zapadalgoi diuzszym ni

12 miesicy od dnia bilansowega klasyfikowane jako aktywa trwate. Po patkowym ujeciu, pazyczki i naleznosci

sa hastpnie wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu pesgasowaniu metody efektywnej stopy procentowej po
pomniejszeniu o odpisy z tytutu utraty waktd Zyski i straty wynikajce z wyhczenia z bilansu pyczek i nalénosci
oraz z tytutu utraty ich warfoi, jak rowniez amortyzacji, ujmowaneasv rachunku zyskow i strat.

Pozostale zobowzania finansowe

Pozostale zobowrania finansowe wycenianeg svediug zamortyzowanego kosztu przy zastosowanidodye
efektywnej stopy procentowej po pomniejszeniu oisygz tytutu utraty wartéci nie p&niej niz na koniec okresu
obrotowego.
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3.

Istotne zasady rachunkowéci (c.d.)

(d) Rzeczowe aktywa trwate

(i)

Ujecie i wycena
Skladniki rzeczowych aktywow trwatych ujmujeesiv ksiegach wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia
pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne oraz odpigstudu utraty wartéci.

Cena nabycia obejmuje cenzakupu skfadnika matku oraz koszty bezpgoednio zwizane z zakupem
i przystosowaniem skfadnika nat§u do stanu zdatnego daywania. Koszt wytworzenia sktadnikeodkéw trwatych
oraz srodkéw trwatych w budowie obejmuje og6t kosztéw @sionych przez jednostkw okresie jego budowy,
monteau, przystosowania i ulepszenia poniesionych do gnzyjecia takiego sktadnika mgtkowego do aywania.
Koszt wytworzenia obejmuje rowrigrzypadki, gdy jest wymagany wphy szacunek kosztéw demoitfa usungcia
sktadnikdéw rzeczowych aktywow trwatych oraz przyesdia do stanu pierwotnego. Zakupione oprogramaaydidre
jest niezlkdne do prawidiowego funkcjonowania ag@nego z nim uemizenia jest aktywowane jako ¢z tego
urzadzenia.

Koszty napraw i modernizacji sjmowane w rachunku zyskoéw i strat w momenciepohiesienia. Koszty znagzych
ulepszé sa aktywowane jako sktadnik rzeczowych aktywow trvedhyw momencie ich poniesienia pod warunkiem,
wpltywaja one na zwikszenie przysztych korzgi ekonomicznych zwgzanych z danym sktadnikiesnodkow trwatych.

W przypadku, gdy okktony skiladnik rzeczowych aktywOw trwatych sklad@ gi odebnych i istotnych ogci
skladowych o rénym okresie aytkowania, czsci te g traktowane jako odbne sktadniki aktywow.

(i) Naktady ponoszone w terminie pé@niejszym

Aktywowaniu podlegaj poniesione w piiejszym okresie koszty wymienianycheéai sktadnika rzeczowych
aktywow trwatych, ktére mima wiarygodnie oszacowai jest prawdopodobneze Grupa osignie korzyci
ekonomiczne zwizane z wymienianymi sktadnikami rzeczowych aktywwatych. Pozostate naklady sjmowane
na biezaco w rachunku zyskéw i strat jako koszty.

(iif) Amortyzacja

Sktadniki rzeczowych aktywéw trwatych, wzgdhie ich odebne czsci, amortyzowaneassmetod, liniowa przez okres
przewidywanego okresuytkowania.

Przewidywany okresaytkowania poszczegoélnych istotnych grup rzeczowgktywow trwatych wynosi od 3 do 7 lat.
Sktadniki rzeczowych aktywéw trwatychzytkowane na podstawie umow leasingu amortyzowan@rsez okres
krotszy z okreséw: umowy leasingu lubytkowaniasrodka trwatego. Grunty nieg@mortyzowane.

W przypadku, gdy odbne i istotne agci okreSlonego sktadnika rzeczowych aktywow trwalych snapzny
przewidywany okresaytkowania, czsci te & traktowane jako odbne skfadniki (istotne komponenty) aktywdw.

Poprawné¢ stosowanych metod amortyzacji, okresGiytkowania oraz warkei rezydualnychsrodkéw trwatych jest
corocznie weryfikowana na daiebilansowy. Amortyzacja jest naliczana od mieai nasfpujacego po mieacu,
w ktérym nasipito przyjecie srodka trwatego doaytkowania.

(e) Inwestycje w nieruchomdci

Nieruchomdci inwestycyjne g utrzymywane w celu uzyskiwania przychodéw z tytamjmu, z tytutu wzrostu ich
wartasci lub obydwu tych celéw jednocg@@e. Nieruchoméci inwestycyjne wycenianeasw wartagci godziwej.
Wszelkie zyski i straty powstate ze zmiany wéect@odziwej ujmowaneasw rachunku zyskéw i strat.

Wartos¢ godziwa jest okrdana corocznie przez niezatego, posiadagego odpowiednie kwalifikacje eksperta, na
podstawie cen na aktywnym rynku, skorygowanychshzechodzi taka koniecz§é— o ré&nice wynikajce z rodzaju,
lokalizacji oraz stanu danego sktadnika aktywowli deformacije tego typu nieasdostpne, stosowane slternatywne
metody wyceny, takie jak ostatnio stosowane cenyniej aktywnym rynku.

Jezeli nieruchomé¢ inwestycyjna zostaje zbyta lub trwale zostaje vigna z aytku i nie przewiduje si zadnych
przysztych korzyci ekonomicznych wynikagych z jej zbycia, nieruchondé zostaje wydczona z bilansu. Zyski lub
straty wynikajce z wycofania nieruchonda inwestycyjnej s ujete w rachunku zyskéw i strat w roku obrotowym,
w ktérym nasipito wycofanie.
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3.

Istotne zasady rachunkowéci (c.d.)

(f) Leasing
(i) Leasing finansowy — zasady rachunkow&ei u korzystajacego

Umowy leasingowe, w ramach, ktérych Grupa ponoakiycznie caté¢ ryzyka oraz czerpie praktycznie wszystkie
korzysci wynikajace z posiadania sktadnikéw rzeczowych aktywow tyelatklasyfikowane & jako umowy leasingu
finansowego. Aktywa nabyte w drodze leasingu fimavego § wykazywane pocgkowo w wartdci godziwej lub
wartaici biezacej minimalnych optat leasingowych, w zatesci od tego, ktéra z tych kwot jestzsza, a naspnie
aktywa te g ujmowane zgodnie z zasadami rachunkéwstosowanymi dla tego typu aktywow.

(ii) Leasing finansowy — zasady rachunkow&ei u finansujacego

(@)

(h)

(i)
()

Grupa jest stranfinansugca w umowie najmu budynku stronie trzeciej, ktérautnowa zostala sklasyfikowana jako
umowa leasingu finansowego.

Wartas¢ pocatkowa inwestycji leasingowej jest oktana jako suma minimalnych opfat leasingowych p@jsziona
0 koszty utrzymania budynku ponoszone przez Grartcg¢ netto inwestycji leasingowej stanowizrocg pomiedzy
wartcscia poczitkowa inwestycji leasingowej a niezrealizowanymi przydami.

Czs¢ kapitatowa otrzymywanych optat leasingowych gaste pomniejsza istotnie wakto pocztkowa netto
inwestycji leasingowe;j.

Zapasy lokali mieszkalnych

Na zapasy skladajsie projekty budowlane zwrane z realizagj wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych dla
klientéw indywidualnych. Zapasy wycenia $10 cenie nabycia nie virgzej od maliwej do uzyskania ceny sprzega
netto. Cena nabycia obejmuje koszty poniesione wzku z budow projektu. Maliwa do uzyskania cena sprzega
netto jest rénica pomidzy szacowam cera sprzeday dokonywam w toku normalnej dzialaligi gospodarczej
a szacowanymi kosztami ukezenia i kosztami sprzega

Koszty zwhzane z budowprojektéw ujmowane jako zapas lokali:

koszty poniesione na realizagrojektu lub fazy projektu, ktory nie jest w stazidatnym do sprzeda(produkcja
w toku),

koszty poniesione w odniesieniu do niesprzedangkali, a zwizanych z projektem lub fazrojektu gotow do
sprzeday (wyroby gotowe).

Koszty budowy projektu obejmuj

a) grunty lub prawo wieczystegayikowania,

b) koszty budowy zaptacone na rzecz podwykonawzdytutu budowy lokali mieszkalnych,

c) koszty planowania i projektowania,

d) opftaty za wieczystezytkowanie gruntu oraz podatek od nieruchéanoponiesione w okresie budowy projektu,

e) koszty sprzeds do poziomu, ktéry zgodnie z przewidywaniami zosapokryty przychodami ze sprzega
projektu lub z incydentalnych transakciji,

f) koszty finansowania do poziomu, do ktéregmse bezpérednio zwiazane z realizagjprojektu (zob. najwaiejsze
zasady rachunkowoi (0)),

g) oplaty narzecz specjalistéw z@ane z realizagjprojektu,

h) koszty pérednie zwizane z budoworaz inne koszty bezgeednie.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz inne
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostale nalgci s3 wyceniane wedlug zamortyzowanego kosztu
pomniejszonego o odpisy z tytutu trwatej utraty tosai.

Kapitaty

Kapitat zaktadowy

Kapitat zakladowy obejmuje wplywy z tytutu emisjpwych akcji zwyktych wedtug ich wargoi nominalnej optacone
gotéwiq lub pokryte kapitatem agio.

(i) Kapitat zapasowy z emisji akcji powyzej ich wartosci nominalnej

Kapitat zapasowy pochodzi z nadiky wptywdw z emisji akcji ponad ich waré nominalr.
Koszty emisji akcji zmniejszajwartos¢ kapitatu zapasowego po psteniu uzyskanych korzgi podatkowych.
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0)

Istotne zasady rachunkowéci (c.d.)

Odpisy z tytutu utraty warto $ci aktywow

(i) Aktywa finansowe

Odpis z tytutu utraty wartei aktywéw finansowych jest ujmowany w momencie,y gaystepuj obiektywne
przestankize zaistniaty zdarzenia, ktére mpmie¢ negatywny wptyw na warkd przysztych przeptywéw pieatnych
zwigzanych z danym sktadnikiem aktywoéw.

Utrata wartdci w odniesieniu do aktywéw finansowych wycenianyeddiug zamortyzowanego kosztu szacowana jest
jako rd&nica midzy ich wartdcia bilansows a wartdcia biezaca przysziych przeplywéw pieatnych
zdyskontowanych przyayciu pierwotnej efektywnej stopy procentowe;.

Wartcs¢ bilansowa aktywow finansowych o jednostkowo isgptwartdgci jest osobno poddawana ocenie nadia
dziea bilansowy w celu stwierdzenia, czy wystja przestanki wskazuage na utrag ich wartdgci. Pozostale aktywa
finansowe g oceniane pod dtem utraty wartéci zbiorczo, pogrupowane wedtug podobnego poziowymyka
kredytowego.

Wszystkie odpisy z tytutu trwatej utraty wagtd aktywow ujmowanesw rachunku zyskow i strat.

Odpisy z tytutu utraty wartei sa odwracane, j@i odwrécenie to mge by obiektywnie przypisane do zdarzenia po
dniu ufcia straty z tytutu utraty warfoi. Odpisy z tytutu utraty warfgi w odniesieniu do aktywow finansowych
wycenianych wedlug zamortyzowanego kosztodwracane przez wynik finansowy.

(i) Aktywa niefinansowe

(k)

Wartcs¢ bilansowa aktywéw niefinansowych Grupy innychz nhieruchoméci inwestycyjne, zapasy lokali
mieszkalnych i aktywa z tytutu odroczonego podadkihodowego poddawana jest ocenie nalkalziex bilansowy

w celu stwierdzenia, czy wygiuja przestanki wskazage na utrat ich wartgei. W przypadku wysipienia takich

przestanek dokonujeegsszacunku warkei odzyskiwalnej aktywow.

Odpis z tytutu utraty wartei ujmowany jest w momencie, kiedy waftdbilansowa sktadnika aktywow przewsza
jego wart@é¢ odzyskiwaln lub mazliwa do uzyskania censprzeday netto.

Wartas¢ odzyskiwalna aktywéw lub nitiwa do uzyskania cena sprzeglanetto definiowana jest jako wyza zsp-
spasrod wartagci uzytkowej lub ich wartéci godziwej pomniejszonej o koszty niezlme do doprowadzenia sprzega
do skutku. Przy szacowaniu waito uzytkowej przyszite przeptywy piegiine dyskontowaneasdo wartdci biezacej

przy wyciu stopy procentowej przed opodatkowaniem, ktifawierciedla aktualnrynkows ocery wartasci pienadza

w czasie oraz czynniki ryzyka charakterystyczne dinego skitadnika aktywéw, z vgikiem zapasow lokali
mieszkalnych, ktore uwzgliniaja koszt.

Odpisy z tytutu utraty wartei rozpoznane w poprzednich okresaghpsddawane na kdy dzier bilansowy ocenie,
czy zaszly przestanki wskazge na zmniejszenie utraty waito lub jej catkowite odwrdcenie. Odpis aktualizey

z tytutu utraty wartéci jest odwracany, jeli zmienity st szacunki zastosowane do ustalenia wartodzyskiwalnej
lub mazliwej do uzyskania ceny sprzedanetto. Odpis z tytutu utraty wakti odwracany jest tylko do wyso&a
wartasci bilansowej sktadnika aktywow pomniejszonej o isgipamortyzacyjne, jaka bytaby wykazana w sytuaciji,
gdyby odpis z tytutu utraty wartoi nie zostat ujty.

Rezerwy

Rezerwa zostaje et w przypadku, gdy na Grupieagzy obowazek wynikajcy z przesztych zdarae prawdopodobne
jest,ze wypetnienie tego obowiku wiazat sie bedzie z wyptywem korz§ci ekonomicznych. W przypadku, kiedy efekt
wartasci pienadza w czasie ma istotne znaczenie, rezerwyszmcowane poprzez dyskontowanie oczekiwanych
przysztych przeplywéwérodkdéw piengznych w oparciu o stapprzed opodatkowaniem, ktéra odzwierciedlazipie
szacunki rynkowe zmian wado pienikdza w czasie oraz ryzyko zygane z danym sktadnikiem pasywow.
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(i)

(ii)

Istotne zasady rachunkowéci (c.d.)

Przychody i koszty
Na przychody ze sprzedasktadaj sie:

Przychody ze sprzeday lokali mieszkalnych

Przychody ze sprzeda lokali mieszkalnych g ujmowane w rachunku zyskéw i strat w momencie, gdgcace
ryzyko i korzysci wynikajace z posiadania lokalu mieszkalnego zostaty praéme na kupugcego (tj. po podpisaniu
przez kupuicego protokotu odbioru technicznego i przekazaniukiuczy do lokalu mieszkalnego), pod warunkiem,
ze Grupa uzyskata prawomocne pozwolenie nhykowanie budynku.

Zaliczki otrzymane w zwizku z przedsprzeda lokali mieszkalnych wykazywanea §ako przychody przysztych
okresow, jéli nie spetniaj warunkdw ugcia ich jako przychody okresu. W momencie, gdy wérute zostaj
spetnione, niniejsze przedptaty gcte jako przychody.

Przychody z tytutu leasingu finansowego

Przychody z tytutu leasingu finansowegp igmowane na bazie renty rocznej, w ktérej catkgvitzychdd z tytutu

odsetek leasingowych oraz nadikgt optat leasingowych ponad koszt danego skladaltgwow jest odroczona
i rozpoznawana jako przychdd przez okres trwarngsifgu przy zastosowaniu efektywnej stopy proceajowtora

zapewnia statokresowy stog zwrotu na inwestycji leasingowe;j.

(iif) Przychody z tytutu leasingu operacyjnego

Ptatndci z tytutu zawartych przez Grgumow leasingu operacyjnego ujmowanewsrachunku zyskow i strat liniowo
przez okres trwania leasingu.

(iv) Koszt wiasny sprzeday

Koszt wtasny sprzedst ujmowany jest jako pomniejszenie catkowitych Kdsz aktywowanych jako zapasy
proporcjonalnie do warfgi sprzedanych lokali mieszkalnych.

Koszty budowy dotycxce lokali niesprzedanych svykazywane jako zapasy w aktywach obrotowych, jafadukcja
w toku lub jako wyroby gotowe zalrie od stopnia zaawansowania prac. Spodziewanty,gedi takie wystpuja, 1
natychmiast ujmowane jako koszty w rachunku zyskéstrat. Warté¢ zapasdw dotyeza lokali sprzedanych jest
ujmowana w rachunku zyskéw i strat jako koszt wjasprzeday w tym samym okresie, co przychody z tego tytutu.

(m) Koszty sprzeday

(n)

(0)

Koszty sprzeday sa aktywowane jako zapasy do wysé&np w ktérej bezpérednio dotycz poszczegdélnych projektdéw
mieszkaniowych oraz, w ktorej jest aiiove ich odzyskanie poprzez sprzedawestycji lub w wyniku innych operaciji
sprzeday. Koszty sprzeds, ktdre nie g kapitalizowane wykazuje giw rachunku zyskéw i strat wedlug zasady
memoriatlowe;.

Pozostate przychody operacyjne netto

Pozostate przychody operacyjne obejmujeznaczne przychody z wynajmu ziemi lub nieruchéony ktére g
przeznaczone pod przyszie prace budowlane. Poeostaychody wykazuje giw rachunku zyskow i strat wedhug
zasady memoriatowej.

Przychody i koszty finansowe

Przychody finansowe obejmujodsetki naléne oraz zyski z tytutu ednic kursowych. Przychody z tytutu odsetek
wykazuje st w rachunku zyskoéw i strat wedtug zasady memoriajowrzy zastosowaniu metody efektywnej stopy
procentowej.

Koszty finansowe obejmajodsetki ptatne z tytutu zadtenia oraz straty z tytutu zaic kursowych.

Koszty finansowania (wtzapc odsetki oraz zyski i straty z tytutu zric kursowych) s rozliczane w czasie
i aktywowane jako zapasy, gdy bezpdrednio zwizane z budow lokali mieszkalnych. Koszty te ujmowane s
w rachunku zyskow i strat przez szacowany okreartiavpayczki, z wyjtkiem przypadku, gdyasone bezp&ednio
zwiagzane z budow lokalu. Koszty pozyskania finansowania jak rownkoszty podatkéw i optat naliczanych od
pozyczek mgdzygrupowych g elementem korygagym efektywn, stog: procentow. Koszty finansowe, ktore nie s
zaliczane do kosztu wytworzenia produktéw, lgmowane w rachunku zyskow i strat przy zastosewanetody
efektywnej stopy procentowej.
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(p)

(a)

(r)

(s)

Istotne zasady rachunkowéci (c.d.)

Podatek dochodowy
Podatek dochodowy obejmujeegz biezaca i czes¢ odroczon. Podatek dochodowy ujmowany jest w rachunku zyskow
i strat.

Podatek bigacy stanowi zobowizanie podatkowe z tytutu dochodu do opodatkowamiadany rok, ustalone przy
zastosowaniu stawek podatkowych obgmujacych na dzié bilansowy oraz korekty podatku dotycego lat
ubiegtych. Podatek hiacy jest obliczany zgodnie z przepisami podatkowgbowiazujacymi w jurysdykcji wigciwej
dla siedziby poszczegdlnych Spotek.

Podatek odroczony wyliczany jest przy zastosowamietody bilansowej, dla wszystkich zric przegciowych
pomiedzy wartdgcia aktywow i zobowizan ustalam dla celéw podatkowych a ich wastia ustalam dla celow
ksicgowych, oraz strat podatkowych z lat ubiegtych ddaevzystania w przyszkei, z wyjatkiem pocatkowego ugcia
aktywow lub pasywéw z transakcji, ktoéra nie jestapmeniem spétek i w momencie transakcji nie wplywa @a
dochdd do opodatkowania, ani na zyslegsivy. Ujgta kwota podatku odroczonego opierarsa oczekiwaniach, co do
sposobu realizacji wartoi bilansowej aktywéw i pasywéw, przy zastosowasiawek podatkowych obogdujacych
lub uchwalonych na dziebilansowy.

Podstawowe rinice przejciowe powstaj gtéwnie w zwizku z r&nicami w momencie ggia przychodéw dla celow
ksiggowych i podatkowych, korektami waéto nieruchoméci inwestycyjnych do wartzi godziwej, rozliczeniami
migdzyokresowymi biernymi oraz przychodami/kosztanmafisowymi. Ponadto wygiuja straty podatkowe z lat
ubiegtych do wykorzystania w przyszéi.

Aktywa z tytutu podatku odroczonege gjmowane do wysokai, do ktorej jest prawdopodobne,askgnicty zostanie
dochéd do opodatkowania, ktory pozwoli na realigadznic przefciowych. Aktywa z tytutu podatku odroczonego
podlegaj przeghdowi na kady dzien bilansowy i obnia sk je w zakresie, w jakim nie jest prawdopodobnegrsecie
dochodu do opodatkowania wystarezago do cgsciowego lub catkowitego zrealizowaniazric przegciowych.

Sprawozdawczéé segmentéw dziatalnéci

Segment dzialalni jest to dajcy sk wyodrebni¢ obszar dziataln@i gospodarczej Grupy dziadgy w okre&lonym
srodowisku gospodarczym (segment geograficzny) hjnajacy sk dystrybuciy okreslonych wyrobdw iswiadczeniem
okreslonych ustug (segment bramwy), z dziatalnécia, ktérego zwazane § ryzyka i korzyci odmienne od innych
segmentow. Podstawowy podziat dla celéw sprawozdedet segmentow w Grupie opieragsna segmentach
geograficznych, podziat uzupetniajy na segmentach braswych.

Zysk na akcje

Grupa prezentuje zysk podstawowy i rozwodniony z2yskedn akcg (EPS). Kalkulacja podstawowego zysku na @kcj
opiera st na kalkulacjisredniej waonej ilosci wyemitowanych akcji zwyktych w roku obrotowymoRvodniony zysk
na akcg obliczany jest poprzez skorygowanie zysku przypae@o na posiadaczy akcji zwyktych oraedniej ilasci
akcji zwyklych o wplyw potencjalnych akcji zwyktyclktére obejmuyj udzielone opcje na akcje oraz prawa do akgcji
przyznane pracownikom.

Udzielone opcje na akcje

Grupa posiada plan motywacyjny oparty na instruaent kapitatowych. Warté godziwa opcji na akcje
przyznawanych zagzlowi i innym pracownikom w dniu przyznania jest owana w rachunku zyskéw i strat jako
koszt pracowniczych wynagrodz&v korespondenciji ze zeliszeniem kapitatow w pozycji ,Zyski z lat ubiegtyciv
okresie, w ktorym pracownik natbizie bezwarunkowe prawo do opcji. Kwotatepo kosztu jest korygowana przy
uwzgkdnieniu przewidywanej liczby opciji, ktére zosiarrealizowane.
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(t) Swiadczenia na rzecz pracownikow
Zobowizania wynikajgce z planu emerytalnega sozpoznawane w rachunku zyskéw i strat jako keszhomencie
ich poniesienia.

Jednostki zalme Spoétki w Polsce, zgodnie z obaewijacymi przepisami, & zobowhzane do pobierania
i odprowadzania sktadek na przys#zwiadczenia emerytalne pracownikoWwiadczenia te zgodnie z MSR 19
,Swiadczenia na rzecz pracownikdw’, stangwirogram pastwowy oraz maj charakter programu okilenych
skltadek. W zwizku z powyszym spoiki zalene naléace do Grupy nie sszobowhzane do wyplaty w przyszoi
swiadczeé emerytalnych, a ich zoboazianie jest ograniczone do terminowego optacanzdei.

(u) Skonsolidowany rachunek przeptywow pieniznych
Koszty/(przychody) finansowe netto w SkonsolidowaniRachunku Zyskow i Strat, jak réwai&oszty/(przychody)
finansowe netto skapitalizowane na wéctoprodukcji w toku, zaprezentowane ® skonsolidowanym rachunku
przeptywdw pieniznych jako przeptywy z dziataldoi operacyjnej.

Krétkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegzajs zaprezentowane w skonsolidowanym rachunku przepkyw
pienkznych jako przeptywy z dziataldoi inwestycyjnej w wartéci netto.

Zmiany wyrobow gotowych obejmaljzwiekszenia/(zmniejszenia) wastm wyrobow gotowych po wykczeniu kwot
przeniesionych z produkcji w toku. Zmiany produkajitoku obejmuj zwigkszenia/(zmniejszenia) produkcji w toku
z wylaczeniem kwot przeniesionych na wyroby gotowe.

(v) Zmiany prezentacyjne danych porownawczych
W celu zapewnienia poréwnywakwm danych, skonsolidowanego sprawozdania finansoweg rok obrotowy
zakaczony 31 grudnia 2007 r. do skonsolidowanego spzdewia finansowego za rok obrotowy zagmony
31 grudnia 2008 r., Grupa zmienita prezentacje toigkh danych finansowych w skonsolidowanym bilansi
skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat i w skowkmbvanym rachunku przeptywdw pienanych.
W opublikowanym raporcie rocznym za rok obrotowkaeczony 31 grudnia 2007 wprowadzono rpsface zmiany:

W skonsolidowanym bilansie Krétkoterminowe depoziggnkowe - zabezpiecaap & prezentowane oddzielnie od
.Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nat®ci”. Ponadto, natnosci z tytutu podatku dochodowego oraz
zobowhzania z tego tytutu asprezentowane oddzielnie odpowiednio od ,Nat#ci z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostatych nalamosci” oraz od ,Zobowizan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych zobah”.

W skonsolidowanym rachunku zyskow i strat ,Koszpyzeday” oraz ,Pozostate przychody / (koszty) operacyjne”
zostaly wydzielone z ,Kosztow ogolnego zgda”.

W skonsolidowanym rachunku przeptywow pigmych, przeptywy oraz korekty zw#ane z podatkiem dochodowym
sa zaprezentowane oddzielnie, przeptywy pigne zwihzane z otrzymanymi oraz zaptaconymi odsetkami faniez
korekta zwizana z odsetkami w przeptywach netto z dziakdnoperacyjnej s prezentowane oddzielnie a przeptywy
pienkzne zwhzane ze zmian wartasci krétkoterminowych depozytdw bankowych — zabeezpégcych s
prezentowane jako dziatalioinwestycyjna.

(w ) Nowe standardy i interpretacje jeszcze niewpwadzone
Wiele nowych standardéw, zmian do standardéw orderpretacji jeszcze nie obawiuje dla roku obrotowego
zakaiczonego 31 grudnia 2008 r. i nie zostaly one zastape przy sporzizaniu tego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego:

. Zaktualizowany MSR 1 Prezentacja sprawagzflaansowych (obowizuje od 1 stycznia 2009 r.). Aktualizacja
MSR 1 ma na celu poprawmazliwosci analizy i poréwnania informacji przedstawionysh sprawozdaniu
finansowym. Zaktualizowany standard wymaga zsumdavanformacji w sprawozdaniach finansowych
w oparciu o kryterium cech wspolnych i wprowadzaasgwzdanie z catkowitych dochodow (statement of
comprehensive income). Grupa nie z&dayta jeszcze analizy wplywu zaktualizowanego stéadd MSR 1 na
sprawozdanie finansowe.
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3. lIstotne zasady rachunkowéci (c.d.)

(w) Nowe standardy i interpretacje jeszcze niewpwadzone (c.d.)

MSSF 8 Segmenty operacyjne (obeauije dla okresow rocznych rozpoczyg@jch s¢ w dniu lub po dniu

1 stycznia 2009 r.) Standard wymaga ujawnieniarimézji o segmentach w oparciu o elementy, ktore
zaradzapcy monitorujp w zakresie podejmowania decyzji operacyjnych. Saggn operacyjne to elementy
sktadowe jednostki, dla ktérych oddzielna infornsafthansowa jest dagina i regularnie oceniana przez osoby
podejmujce kluczowe decyzje odéwie alokacji zasobOw i ocenigje dzialalné¢. Grupa nie zakiczyta
jeszcze analizy dotyazej wptywu nowej interpretaciji na skonsolidowaneasmpzdanie finansowe.

MSR 23 (Zaktualizowany) Koszty finansowania zetwonego, z péniejsz zmiar (obowazuje od 1 stycznia
2009 r.). Zmieniony standard wymaga kapitalizagjs&ow finansowania zewtiznego odnosgych st do

aktywéw wymagajcych znacgcego okresu przygotowania ich daytkowania hdz sprzeday. Poprawiony
MSR 23 nie ma zastosowania dla dziatatdsrupy, gdy Grupa aktywuje koszty finansowania zevanego

w wartasciach zapasow.

KIMSF 13 Programy lojalniciowe (obowazuje dla okreséw rocznych rozpoczyg@jch s¢ dnia lub po dniu

1 lipca 2008 r.). Interpretacja okta, w jaki sposob jednostki, ktére przyzpaunkty lojalngciowe klientom za
zakup okrélonych produktéw lub ustug, powinna ujmoévwa ksiegach swoje zobowkania z tytutu dostarczenia
darmowych lub dogpnych z rabatem towaréw i ustug dla klientéw, kydreykorzystaj zgromadzone punkty.
Jednostki te powinny przypamkowa czes¢ przychodu ze sprzeghado przyznanych punktéw lojaléciowych

i uja¢ przychéd w momencie wypetnienia obamku zwhzanego z nagrodami. Grupa nie oczekuje, aby
interpretacja miata wptyw na skonsolidowane sprajamie finansowe.

MSSF 3 (Zaktualizowany) Pgizenie jednostek gospodarczych (dotyczy okreséwmarh poczawszy od dnia
1 lipca 2009 r.). Rozszerzono zakres tego stand@ldwstandardu wezono czs¢ dotychczas wyiczonych ze
stosowania standardu pozei jednostek gospodarczych) Doprecyzowano definitgzedsiwziecia (business).
Zawezono zakres zobowitan warunkowych. Wydczono maliwos¢ ujmowania kosztéw transakcji w koszcie
pofaczenia jednostek gospodarczych. Zmieniono zasariyommania warunkowej ceny zgodnie z jej wsstp
godziva. Wprowadzono madiwos$¢ wyceny udzialdbw mniejszei w wartdgici godziwej. MSSF 3 nie ma
zastosowania do transakcji gospodarczych Grupy takzadna z jednostek wchoglzch w sktad Grupy nie
byta przedmiotem patzenia jednostek.

Zmiany do MSR 27 Skonsolidowane i jednostkowe spmlania finansowe (dotyczy okreséw rocznych
poczwszy od dnia 1 lipca 2009 r.). W pawaniu z aktualizagjMSSF 3 (powyej), wprowadzono nagbujace
zmiany do MSR 27: zmiana definicji udzialdbw mni€&z, uregulowanie sposobu ujmowania transakciji
z udzialowcami mniejszgiowymi, zmiana ujcia transakcji utraty kontroli nad jednostknowe wymogi
ujawnier. Grupa nie oczekuje, aby interpretacja miata wphasskonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Zmiany do MSSF 2 Pfatdoi w formie akcji — warunki nabywania uprawfi®raz anulowanie przyznania
uprawniér dotyczy okresow rocznych pagzszy od dnia 1 stycznia 2009 r. Zmiany do standgokcyzuj
definicje warunkow nabywania uprawnie(vesting conditions) i wprowadzapojecie warunkéw innych gi
warunki nabywania uprawnie(non-vesting conditions). Warunki innezniarunki nabywania uprawnie
powinny zostéd ujete wedlug wartéci godziwej na dzig przyznania natomiast niespetnienie warunkow
nabywania uprawnie bedzie skutkowato giciem jak anulowanie przyznania uprawni&miany do MSSF 2
stay sie obowhzkowe dla skonsolidowanego sprawozdania finansow&yoipy, z retrospektywnym
zastosowaniem. Grupa nie ocenita jeszcze potergalrwpltywu zmiany na skonsolidowane sprawozdanie
finansowe.

Zmiany do MSR 32: Instrumenty Finansowe - Prezgatad/SR 1: Prezentacja SprawoadBinansowych —
Instrumenty Finansowe z Opcprzeday oraz zobowjzania wynikajce z likwidacji. Zmiana do MSR 32
wymaga, aby instrumenty z opcjsprzeday oraz instrumenty, ktére narzugapa jednostk obowihzek
dostarczenia drugiej stronie proporcjonalnego ddziaaktywach netto spétki jedynie w przypadku likhaciji,
byly klasyfikowane jako kapitaty, w momencie, gdir&lone warunki zostaj spetnione. Maliwy wptyw
zmiany, ktdra stata siobowikzujaca dla skonsolidowanego sprawozdania finansowegpyGza rok 2009 r.,
wraz ze skutkami retrospektywnymi, nie zostat jeszgrzeanalizowany przez Grup
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3. Istotne zasady rachunkowséci (c.d.)
(w) Nowe standardy i interpretacje jeszcze niewpwadzone (c.d.)

. KIMSF 15 “Umowy budowlane dotygze nieruchom¢i”. Interpretacja zostata wydana 3 lipca 2008 wotydzy
okresOw rocznych pogwszy od dnia 1 stycznia 2009 r. Precyzuje spos@howjania przychodéw oraz
zwigzanych z nimi kosztéw agjanych przez jednostki z tytutu wykonywanych przeie, mdz za
pasrednictwem podwykowanwcow, prac budowlanych dadggzh nieruchomgi. Grupa zaktadazipowyzsza
interpretacja nie ma wptywu na jej rachunek zysk&tvat

4. Ustalanie wartcéci godziwej

Okreslenie wartdci godziwej zaréwno finansowych, jak i niefinansmhiyaktywéw i zobowizan jest wymagane dla
potrzeb grupowych zasad rachunkdgeioi ujawnien w sprawozdaniu finansowym. Metody zastosowane shalenia
wartasci godziwej dla potrzeb wyceny i ujawni@rzedstawiono w notach okfaajacych do poszczegdlnych sktadnikéw
aktywow i zobowazan: nieruchoméci inwestycyjne (zob. nota 12), instrumenty finansanne nik instrumenty pochodne
(zob. nota 26).

5. Sprawozdanie segmentow dziatalrii

Sprawozdawcz@ segmentéw dziataldoi prezentowana jest w odniesieniu do geograficangegmentow dziatalsoi
(podziat gtéwny). Grupa dziata gldwnie w jednym semcie bramowym zwiazanym z dziatalnicia dewelopersk

i sprzedaa lokali mieszkalnych (,Dziataln& deweloperska”). Poniewrecata dziatalné¢ Grupy skupiona jest gtéwnie na
tej samej dziatalrizi, jest ona przedstawiona w 2008 r. w jednym segree W 2007 r. Grupa agjata rownie przychody
oraz rozpoznawata koszty w segmencie najmu powieizgiurowej (,Najem”), co zostalo przedstawionesprawozdaniu
segmentow dziatalreoi za rok kaiczacy sk 31 grudnia 2007 r.

Ceny stosowane w rozliczeniach peday poszczegélnymi segmentami opatt@a cenach rynkowych.

Wynik segmentu, jego aktywa oraz zobgmeinia, zawieraj pozycje, ktére go dotyazw sposéb bezgoedni, jak réwnie
te, ktére w oparciu o racjonalne przestankizme przypisé do poszczegdlnych segmentéw. Nieprzypisane do eegm
pozycje obejmuj gldwnie koszty zwizane z siedzibSpétki oraz aktywa i zobowzania z tytutu podatku dochodowego.

Wydatki inwestycyjne w ramach segmentu stanowi maty koszt poniesiony w zwkku z nabyciem rzeczowych
aktywow trwatych oraz wartgi niematerialnych, wylczapc wartcé firmy.

Segmenty geograficzne

Grupa prowadzi dziataldé w 4 segmentach geograficznych:

« Warszawa,

« Pozna,

. Wroctaw,

. Szczecin.
Najbardziej rozwinitym segmentem geograficznym jest Warszawa, w kiheq projektéw mieszkaniowych zostatozju
zakaczonych. W pozostatych segmentach geograficznycip&nie zakaczyta dogd zadnego z projektéw.

Dane przedstawione w pasiej opartegna lokalnych spotkach Grupy oraz ich aktywach:

w tysicach ztotych Za rok zakonczony 31 grudnia 2008 r.

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Eliminacje Razem
Przychody od odbiorcéw zewgtrznych 77.347 - - - - - 77.347
Wynik segmentu 31.227 (652) 147 (24) - - 30.698
Nieprzypisany wynik - - - - (12.375) - (12.375)
Wynik z dziatalnosci operacyjnej 31.227 (652) 147 (24) (12.375) - 333
Przychody finansowe netto 1.198
Podatek dochodowy (4.380)
Zysk netto za okres 15.141
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5. Sprawozdanie segmentow dziatalrii (c.d.)

w tysicach ztotych

Aktywa segmentu
Nieprzypisane aktywa
Aktywa razem

Zobowigzania segmentu
Nieprzypisane zobowzania
Zobowigzania razem

Wydatki inwestycyjne
Amortyzacja

w tysicach ztotych

Przychody od odbiorcéw zewstrznych
Budownictwo mieszkaniowe
Najem

Przychody segmentu razem

Wynik segmentu
Budownictwo mieszkaniowe
Najem

Nieprzypisany wynik

Wynik na dziatalnosci operacyjnej

Przychody finansowe netto
Podatek dochodowy

Zysk netto za okres

w tysicach ztotych

Aktywa segmentu
Budownictwo mieszkaniowe
Najem

Nieprzypisane aktywa

Aktywa razem

Zobowigzania segmentu
Budownictwo mieszkaniowe
Najem

Nieprzypisane zobowzania

Zobowigzania razem

Wydatki inwestycyjne
Amortyzacja

Na dziei 31 grudnia 2008 r.

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Eliminacje Razem
349.790  168.557 71.595 58.326 - - 648.268

- - - - 8.753 - 8.753
349.790 168.557 71.595 58.326 8.753 - 657.021
207.244 114.787 18.579 16.772 - - 357..382

- - - - 10.156 - 10.156
207.244  114.787 18.579 16.772 10.156 - 367.538

- - - - 500 - 500

240 - - - 275 - 515

Za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Eliminacje Razem
129.139 - - - - - 129.139
449 - - - - - 449
129.588 - - - - - 129.588

57.267 (131) (132) (76) - - 56.928
(54) - - - - - (54)
- - - - (6.546) - (6.546)
57.213 (131) (132) (76) (6.546) - .08
165
(10.217)
40.276
Na dziei 31 grudnia 2007 r.
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin  Nieprzypisane Eliminacje Razem
283.707 129.054 73.190 8ZD. - - 545.776
- - - - 52.748 - 52.748
283.707 129.054 73.190 59.825 52.748 - 598.524
202.173 82.806 21.907 3.88 - - 310.769
- - - - 15.782 - 15.782
202.173 82.806 21.907 3.883 15.782 - 326.551
- - - - 219 - 219
240 - - - 269 - 509
53

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu roczrispgrzdzonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretac;ji
wersja angielska raportu rocznego jest oh@wigca.



Ronson Europe N.V.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe
za rok obrotowy zakaiczony 31 grudnia 2008 roku TEUMACZENIE

Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

6. Przychody

Za rok zakonczony 31 grudnia 2008 2007
w tysicach ztotych

Przychody ze sprzedylokali mieszkalnych 77.347 129.139
Przychody z najmu - 449
Przychody razem 77.347 129.588

7. Koszty og6lnego zargdu

Za rok zakonczony 31 grudnia 2008 2007

w tysicach ziotych

Wynagrodzenia $wiadczenia na rzecz pracownika (patrz nota

8) 6.157 2.959
Ustugi obce 4.022 3.181
Ptatnagci w formie akcji (patrz nota 19(c)) 2.349 806
Zuzycie materiatéw i energii 532 900
Amortyzacja 515 509
Podatki i optaty 254 621
Pozostale 230 380
Koszty ogélnego zargdu razem 14.059 9.356

8. Wynagrodzenia iswiadczenia na rzecz pracownika

Za rok zakonczony 31 grudnia 2008 2007

w tysicach ztotych

Wynagrodzenia 5.280 2.443

Ubezpieczenia spoteczne oraz pozostadadczenia na rzecz

pracownikéw 877 516

Razem 6.157 2.959

Srednia liczba zatrudnionych 45 35
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9. Przychody i koszty finansowe

Za rok zakonczony 31 grudnia 2008 r.

w tysicach ziotych

Razem Skapitalizowane

Ujete w rachunku
zyskow i strat

Przychody z tytutu odsetek od lokat bankowych 3.36 339 2.026
Dodatnie ranice kursowe 264 - 264
Pozostale przychody finansowe 67 - 67
Przychody finansowe 2.696 339 2.357
Koszty z tytutu odsetek od zobawaniach

finansowych wycenianych wedlug zamortyzowanego

kosztu (19.287) (18.460) (827)
Ujemne r@nice kursowe (8) - (8)
Prowizje i optaty (1.657) (1.552) (105)
Pozostale koszty finansowe (219) - (219)
Koszty finansowe (21.171) (20.012) (1.159)
(Koszty)/Przychody finansowe netto (18.475) (19.673) 1.198

Za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.

w tysicach ztotych

Razem Skapitalizowane

Ujete w rachunku
zyskow i strat

Przychody z tytutu odsetek od lokat bankowych 2.34 452 890

Dodatnie ranice kursowe 32 - 32
Odsetki od udzielonych ggczek 399 - 399
Przychody finansowe 1.773 452 1.321
Koszty z tytutu odsetek od zobaaniach

finansowych wycenianych wedlug zamortyzowanego

kosztu (10.194) (9.299) (895)
Ujemne r@nice kursowe (188) - (188)
Prowizje i optaty (724) (651) (73)
Koszty finansowe (11.106) (9.950) (1.156)
(Koszty)/Przychody finansowe netto (9.333) (9.498) 165
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10. Podatek dochodowy

Za rok zakonczony 31 grudnia 2008 2007
w tysicach ziotych

Podatek dochodowy bigacy

Podatek dochodowy za kigy okres 11.623 1.971
Korekta dotycaca poprzednich okreséw (20) -
Podatek dochodowy bigacy razem 11.603 1.971

Podatek dochodowy odroczony

Powstanie i odwrdcenie zdic przegciowych (3.115) 11.229
Podatek odroczony wynikgjy ze strat podatkowych z lat poprzednich (4.108) (2.983)
Podatek odroczony razem (7.223) 8.246
Podatek dochodowy razem 4.380 10.217

Uzgodnienie efektywnej stopy podatkowej

Za rok zakonczony 31 grudnia 2008 2007

w tysizcach ziotych

Zysk netto za okres 15.141 40.276
Podatek dochodowy razem 4.380 10.217
Zysk przed opodatkowaniem 19.521 50.493
Podatek dochodowy zgodnie ze stawkowiazujaca w Polsce (19%) 3.709 9.594
Efekt podatkowy:
Wplyw stawek podatkowych oboydujacych w Holandii 28 (21)
Réznice przejciowe z lat ubiegtych, dla ktérych aktywa z tytgadatku
odroczonego zostaly rozpoznane w rokuzégigm. (20) (103)
Koszty niestanowice kosztéw uzyskania przychodéw 549 255
Strata podatkowa, od ktérej nie rozpoznano aktyagafkowego 553 82
Rozpoznanie aktywéw z tytutu podatku dochodowegoazipoznanego w
ubiegtych okresach (110) -
Pozostale rinice (329) 410
Podatek dochodowy za okres 4.380 10.217
Efektywna stopa podatkowa 22,4% 20,2%
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11. Rzeczowe aktywa trwate

Zmiany za rok zakonczony 31 grudnia 2008 2007

w tysicach ziotych

Warto §¢ brutto

Stan na dzig 1 stycznia 1.458 626
Przeniesienie z zapasow 290 430
Wytaczenia jednostek zalpych z konsolidacji - (39)
Zwiekszenia 500 441
Zmniejszenia (96) -
Bilans zamkniecia 2.152 1.458

Umorzenie oraz odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci

Stan na dzie 1 stycznia 651 142
Amortyzacja za okres 515 509
Zmniejszenia (31) -
Bilans zamkniecia 1.135 651

Warto $¢ netto
Stan na dzi@ 1 stycznia 807 484

Bilans zamkniecia 1.017 807

Odpisy z tytutu trwatej utraty warto $ci

W latach zakaczonych 31 grudnia 2008 r. i 31 grudnia 2007 r.garnie dokonata odpiséw z tytutu trwalej utraty teéci
rzeczowych aktywéw trwatych.

12. Nieruchomasci inwestycyjne

Zmiany za rok zakoaczony 31 grudnia 2008 2007
w tysigcach ziotych

Warto §¢ brutto

Stan na dzigé 1 stycznia - 7.810
Przeniesienie do zapasow - (7.810)
Bilans zamkniecia - -

Zmiana wartosci godziwej
Stan na dzigé 1 stycznia - 36.490
Przeniesienie do zapasow - (36.490)

Bilans zamkniecia - -

Warto§é godziwa
Stan na dzig 1 stycznia - 44.300

Bilans zamkniecia - -
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12. Nieruchomdci inwestycyjne (c.d.)

Do dnia 26 wrzénia 2007 r. nieruchondoi inwestycyjne obejmowaly nieruchodud, utrzymywane w celu czerpania
w dlugim okresie zyskéw z wynajmu oraz wzrostu w&ni, ktére jednocz@ie nie byty zajmowane przez GrupNa
nieruchoméci inwestycyjne skladaty si grunt w wieczystym iytkowaniu potaony w Warszawie (przy ulicy Ktobuckiej)
oraz kilka budynkéw i magazynéw usytuowanych naigoenym gruncie, ktére w e&i byly wynajmowane osobom
trzecim na podstawie uméw najmu zawartych na ciemnaczony z trzymiegiznym okresem wypowiedzenia.

Nieruchomdci inwestycyjne g wyceniane przez niezaleego rzeczoznawcmaptkowego, ktory posiada odpowiednio
uznane kwalifikacje zawodowe, w oparciu o aktuateny wys¢pujace na aktywnym rynku.

W dniu 26 wrzénia 2007 r. nagpit transfer tytutu prawnego nieruchoted z Brighton Tec Sp. z 0.0. do Ronson
Development Landscape Sp.k., spotki komandytowehdej pod kontral ITR Dori naleacej do Grupy, w zwizku z &
transakci Brighton Tec Sp. z 0.0. zaprzestat prowadzeniafdlricgci operacyjnej i zostat wykzony ze skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za rok obrotowy Aakony 31 grudnia 2007 r.

Po nabyciu tej nieruchonfoi jej przeznaczenie zostalo zmienione — Ronsone@@wment Landscape Sp.k. rozpgez
dziatania majce na celu wykorzystanie nierucho$oidla cel6w realizacji projektu deweloperskiego.

Przychdd zrealizowany oraz koszty poniesione azame z nieruchonsoia inwestycyjrm w okresie zakfczonym
31 grudnia 2007 r. oraz 31 grudnia 2008 r. prejemtanizsza tabela:

Przychoéd z najmu Koszt
Za rok zakonczony 31 grudnia 2008 2007 2008 2007
w tysizcach ziotych
Kiobucka - 449 - 601
Razem - 449 - 601

13. Diugoterminowe naleznosci z tytutu leasingu finansowego
Grupa jest stranumowy leasingu finansowego, na podstawie, ktorgpaymuje stronie trzeciej budynek biurowy wraz
Z gruntem przynalaym do tego budynku, patony w Warszawie.

Naleznosci z tytutu leasingu finansowego, podziat na dlugokrotkoterminowe oraz ich wiekowanie na dzie
31 grudnia 2008 r. prezentuje pzsia tabela:

w tysigcach ziotych Do roku Od1ldo5lat Powyej 5 lat Razem

Naleznosci z tytutu ptatndci leasingu finansowego 98 390 975 1.463
Odsetki nienaliczone (28) (145) (598) (771)
Razem 70 245 377 692

Naleznosci z tytutu leasingu finansowego, podziat na dlugokrotkoterminowe oraz ich wiekowanie na dzie
31 grudnia 2007 r. prezentuje pzsia tabela:

w tysigcach ziotych Do roku Od1dob5lat Powyej 5 lat Razem

Naleznosci z tytutu ptatndci leasingu finansowego 80 321 882 1.283

Odsetki nienaliczone (21) (108) (564) (693)

Razem 59 213 318 590
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14. Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonego

Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonego

Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonego pomztek oraz na koniec okresu obrotowego zostafyteuj
w odniesieniu do ponszych pozyciji:

Bilans Ujete w Bilans
otwarcia rachunku zamknigcia
1 stycznia zyskow i 31 grudnia
w tysicach ztotych 2008 r. strat 2008 r.
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
Odsetki naliczone 514 481 995
Niewykorzystane straty podatkowe 5.865 4.108 9.973
Pozostate 150 76 226
Aktywa z tytutu podatku odroczonego razem 6.529 4.665 11.194
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Réznica przejciowa z tytutu odmiennego momentweip przychodoéw z tytutu sprzeda
lokali mieszkalnych dla celow kgiowych i podatkowych 10.374 (6.244) 4.130
Naliczone i skapitalizowane odsetki 3.409 3.330 6.739
Pozostate 1.147 356 1.503
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego razem 14.930 (2.558) 12.372
Wykorzystanie aktywa z tytutu odroczonego podatkuohodowego (Nota 10) 7.223
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 6.529 11.194
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 14.930 12.372
Kompensata aktywow z tytutu podatku odroczonegazérwy z tytutu podatku odroczonego
dla poszczegoéinych spotek (5.181) (9.045)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
wykazane w bilansie 1.348 2.149
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
wykazana w bilansie 9.749 3.327
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14. Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonego (al.)

Bilans Ujete w Eliminacja Bilans
otwarcia rachunku jednostek zamknigcia
1 stycznia zyskow i powigzanych 31 grudnia
w tysizcach ziotych 2007 r. strat z konsolidacji 2007 r.
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
Raéznice kursowe 6 (6) - -
Odsetki naliczone 89 546 (121) 514
Strata podatkowa 3.836 2.983 (954) 5.865
Pozostate - 150 - 150
Aktywa z tytutu podatku odroczonego razem 3.931 .873 (1.075) 6.529
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Réznica przejciowa z tytutu odmiennego momentweip przychodéw z
tytutu sprzeday lokali mieszkalnych dla celéw kgjowych i podatkowych 2.161 8.213 - 10.374
Wzrost wartéci godziwej nieruchomizi inwestycyjnych 6.933 - (6.933) -
Réznice kursowe 194 (194) - -
Odsetki naliczone i skapitalizowane 600 2.809 - 3.409
Pozostate 56 1.091 - 1.147
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego razem 9.944 11.919 (6.933) 14.930
Wykorzystanie zobowgania z tytutu podatku odroczonego (Nota 10) (8.246)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 3.931 6.529
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 9.944 14.930
Kompensata aktywow z tytutu podatku odroczonegzéerwy z tytutu
podatku odroczonego dla poszczegdlnych spétek 11.18 (5.181)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
wykazane w bilansie 2.750 1.348
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
wykazane w bilansie 8.763 9.749

Nieujete rezerwy z tytutu podatku odroczonego

Nie wystpuja nieugte rezerwy z tytutu podatku odroczonego.

Nieujete aktywa z tytutu podatku odroczonego

Aktywa z tytutlu podatku odroczonega gjmowane do wysokmi, do ktdrej jest prawdopodobne, dskgnicty zostanie
dochdd do opodatkowania, ktéry pozwoli na realigadjtywa. Nieugte aktywa z tytutu podatku odroczonego odiosg
gtéwnie do strat podatkowych, ktérych realizacjst pato prawdopodobna w okresie, w ktérym magsta rozliczone.
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14. Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczoneg (c.d.)
Realizacja aktywow z tytutu podatku odroczonego

Oceniajic realizacg aktywow z tytutu podatku odroczonego, Zgatzbierze pod uwag prawdopodobigstwo realizacji
czesci lub catdcei aktywow z tytutu podatku odroczonego. Realizaejgywow z tytutu podatku odroczonego jest
uzaleniona od poziomu dochodéw do opodatkowanisagisetych w okresie, w ktérych ehice kgda mazliwe do
odliczenia. Dokonujc swej oceny Zawd bierze pod uwag planowane wykorzystanie rezerwy z tytutu podatku
odroczonego, prognozowane przyszte dochody do dk@dania oraz strategipodatkow. Aby w caldci zrealizowa
aktywa z tytutu podatku odroczonego (przed dokosrannetowania ze zoboamaniem z tytutu podatku odroczonego)
Grupa powinna oggna¢ dochdd podatkowy w wysokoi okoto 58.916 tysicy ztotych. Dochdd do opodatkowania za rok
zakaiczony 31 grudnia 2008 r. wyniést 66.354 #gsi ztotych. Bazujc na historycznym poziomie dochodéw do
opodatkowania oraz prognoz dotycych przysztych dochodéw do podatkowania w okresacktorych aktywa z tytutu
podatku odroczonego mggoodlegé odliczeniu, Zargd Sp6éiki wyraa przekonanie,zi prawdopodobne jeste Grupa
osignie korzyci z realizacji rénic przegciowych. Kwota aktywow z tytutu odroczonego podatlachodowego uznana za
mozliwa do zrealizowania, ni® ulec zmniejszeniu w przyszhl, jesli poziom prognozowanego dochodu do
opodatkowania d@lzie nizszy w okresie wykorzystania strat podatkowych aitzegtych.

Straty podatkowe w Polsce snozliwe do odliczenia w eigu 5 kolejnych lat podatkowych przy maksymalnej ekci
odliczenia 50% straty za dany rok. Straty podatkawélolandii & mozliwe do odliczenia w eigu dziewécioletniego
okresu nagpujacego po okresie, w ktérym powstaty.

Zmiany w nieujetych aktywéw z tytutu podatku odroczonego

Nieujete aktywa z tytutu podatku odroczonego w Polsce

Wytaczenie
Brighton Tec ze
Stan na skonsolidowanego Stan na 31 Stan na 31
. 1 stycznia o sprawozdania grudnia grudnia 2008
w tysigcach ziotych 2007r. Zwigkszenia  Ujecie finansowego 2007 1. Zwigkszenia r.
Straty podatkowe 1.051 10 (71) (990) - 553 553
Razem 1.051 10 (71) (990) - 553 553
Nieujete aktywa z tytutu podatku odroczonego Holandii
Stan na
1 stycznia Stan na 31 Stan na 31
2007 r. Zwiekszenia grudnia 2007 r. Zwiekszenia grudnia 2008 r.
w tysicach zZiotych euro zlotych  euro zlotych euro Ziotylt  euro Ziotych  euro
Straty podatkowe - - 2.819 787 2.819 787 1.19575 1 4.014 962
Razem - - 2.819 787 2.819 787 1.195 175 4.014 962
Straty podatkowe do wykorzystania
Straty podatkowe do wykorzystania w Polsce
Stan na 31 grudnia 2008 2007
Straty Straty
Rozpoznane Nierozpoznane podatkowe Rozpoznane straty Nierozpoznane  podatkowe
W tysizcach zlotych straty podatkowe  straty podatkowe razem podatkowe  straty podatkowe razem
Niewykorzystana strata za 2003r. - - - 479 - 479
Niewykorzystana strata za 2004 r. 489 897 1.386 1.512 - 1.512
Niewykorzystana strata za 2005 r 781 347 1.128 1.569 - 1.569
Niewykorzystana strata za 2006 r 6.549 1.013 7.562 9.427 - 9.427
Niewykorzystana strata za 2007 r 15.166 402 15.568 17.883 - 17.883
Niewykorzystana strata za 2008 r 29.504 250 29.754 - - -
Razem niewykorzystane straty podatkowe 52.489 2.909 55.398 30.870 - 30.870
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14. Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczoneg (c.d.)
Straty podatkowe do wykorzystania w Holandii

Stan na 31 grudnia 2008 2007
Rozpoznane Nierozpoznane Straty Rozpoznane Nierozpoznane Straty
straty straty  podatkowe straty straty  podatkowe
W tysizcach euro podatkowe podatkowe razem podatkowe podatkowe razem
Niewykorzystana strata za 2007 r - 787 787 - 787 787
Niewykorzystana strata za 2008 r - 175 175 - - -
Razem niewykorzystane straty podatkowe - 962 962 - 787 787
Stan na 31 grudnia 2008 2007
Rozpoznane Nierozpoznane Straty Rozpoznane Nierozpoznane Straty
straty straty  podatkowe straty straty  podatkowe
W tysicach ztotych podatkowe podatkowe razem podatkowe podatkowe razem
Niewykorzystana strata za 2007 r - 3.284 3.284 - 2.819 2.819
Niewykorzystana strata za 2008 r - 730 730 - - -
Razem niewykorzystane straty podatkowe - 4.014 4.014 - 2.819 2.819
15. Zapasy lokali mieszkalnych
Zmiany za rok zakonczony 31 grudnia 2008 r.
Przekazania
Bilans otwarcia ~ do wyrobow Bilans zamknigcia
w tysicach ziotych 1 stycznia2008 r. gotowych Zwigkszenia 31 grudnia 2008 .
Wydatki zwazane z zakupem gruntu 367.635 (4.639) 45,102 408.098
Koszty prac budowlanych 40.018 (15.415) 82.992 107.595
Koszty planowania i uzyskiwania pozwale 4.789 (701) 9.539 13.627
Koszty finansowania zewitrznego 11.351 (1.781) 19.673 29.243
Pozostate 4.804 (1.096) 3.871 7.579
Produkcja w toku 428.597 (23.632) 161.177 566.142
Ujete w
Przekazanie rachunku
Bilans otwarcia z produkcji zyskow i Bilans zamknigcia
w tysicach ziotych 1 stycznia 2008 r. w toku strat 31 grudnia 2008 r.
Wyroby gotowe 29.177 23.632 (41.941) 10.868
Razem zapasy lokali mieszkalnych 457.774 5370
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15. Zapasy lokali mieszkalnych (c.d.)

Zmiany za rok zakonczony 31 grudnia 2007r

Przekazania

Bilans otwarcia  do wyrobow Bilans zamknigcia
w tysicach ztotych 1 stycznia 2007 r.  gotowych Zwigkszenia 31 grudnia 2007r.
Wydatki zwihzane z zakupem gruntu 131.559 (16.178) 252.254 367.635
Koszty prac budowlanych 29.290 (62.965) 73.693 40.018
Koszty planowania i uzyskiwania pozwale 3.157 (2.073) 3.705 4.789
Koszty finansowania zewtrznego (*) 4.874 (3.021) 9.498 11.351
Pozostale 1.452 (1.128) 4.480 4.804
Produkcja w toku 170.332 (85.365) 343.630 428.597
Ujete w
Przekazanie rachunku
Bilans otwarcia z produkcji zyskow i Bilans zamknigcia
w tysicach ztotych 1 stycznia 2007 r. w toku strat 31 grudnia 2007 r.
Wyroby gotowe 12.588 85.365 (68.776) 29.177
Razem zapasy lokali mieszkalnych 182.920 4%74

(*) Koszty finansowania zevetrznego kapitalizowane do zapasow wedtug staweladsrah w nocie 9 i 22

Warto §¢ bilansowa zapasow gdacych zabezpieczeniem zaginietych kredytow (hipoteki)

Stan na 31 grudnia 2008 2007
w tysicach ziotych

Warto ¢ bilansowa zapaséw 437.248 272.987
Wartas¢ zabezpieczonych kredytow 225.133 187.575

Szczegoly dotyece zobowizan warunkowych w stosunku do gtéwnych wykonawcowtmity ustug budowlanych opisano
w nocie 27.

16. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate namosci

Stan na 31 grudnia 2008 2007
w tysicach ziotych Nota

Naleznosci z tytutu podatku od towardw i ustug (VAT) 16671 30.273
Rozliczenia midzyokresowe czynne 1.270 404
Naleznodci z tytutu dostaw i ustug 978 2.060
Naleznodci z tytutu dostaw i ustug od jednostek paranych 28 45 2.606
Zaliczki na poczet zakupu gruntu - 29.081
Pozostate naimosci z tytutu dostaw i ustug 12.400 -
Razem 31.409 64.424
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16. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nakmosci (c.d.)

(*)Ronson Development West Sp. z 0.0. (“R.D. West"czerwcu 2007 r. zawart przedwsta umowe kupna — sprzedsg czterech
dziatek potaonych w Poznaniu (warté catkowita 62 miliony ziotych). Sprzeday niedopetit warunkéw niezbnych do zawarcia
umowy i obecnie R.D. West jest w sporze ze sprzegiaj dotycacym wptaconego zadatku w wysakd 12.4 milionéw ztotych.
Roszczenia R.D. West slobrze zabezpieczone i obejmprzymusowe poddanieessprzedawcy egzekucji na podstawie akrtykutu 777
Kodeksu Pogpowania Cywilnego oraz hipotekaczm kaucyjrm na nieruchomgxi (bedacej przedmiotem transakcji) w wysaia do
24.8 milionéw ziotych.

Na dzier 31 grudnia 2008 r. i 31 grudnia 2007 r. Grupautigorzyta odpisu aktualizagego warté¢ naleznosci.

Na dzién 31 grudnia 2008 r. nateosci wyrazone w walutach obcych byly nieistotne. Na dz@&l grudnia 2007 r.
naleznosci wyrazone w walutach obcych dotyczyly nahesci z tytutu dostaw i ustug od jednostek pamanych
w wysokdaci 2.606 tysicy ztotych (728 tysicy euro).

17. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty obejmujsrodki pienizne na rachunkach bankowyaitodki pienkzne w kasie oraz
krotkoterminowe depozyty bankowe mgdanie.Srodki piengzne na rachunkach bankowych obejmdgpozyty nazadanie
(,;overnight depozyt”) i krotkoterminowe depozytyerminem wymagalniei od jednego dnia do trzech migsy.

Stan na 31 grudnia 2008 2007
w tysiycach ziotych

Srodki pienkzne w kasie 18.223 31.829
Krétkoterminowe depozyty 21.100 40.000
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 39.323 71.829

Odsetki odsrodkéw piengznych na rachunkach bankowych naliczamea podstawie zmiennej stopy procentowej opartej na
dziennej stopie depozytowej banku. Na dz8l grudnia 2008 r. oraz 31 grudnia 2007 r. Grupsigilata depozyty na
zadanie (,overnights deposits”) w wysadad 13.859 tysicy ziotych i 24.556 tyscy zlotych. Efektywna stopa procentowa
dla depozytdéw naadanie wynosita od 2.3% do 4.5%.

Termin wymagalnéci krétkoterminowych depozytow wynosi od jednegoiadrdo trzech miescy i zaley od
zapotrzebowania Grupy riaodki pienezne. Stopa procentowa dla krétkoterminowych depazyid/nosita od 5,0% do
6,0%.

Szczegoly dotycce wartdci godziwejsrodkdéw piengznych i ich ekwiwalentéw — zob. nota 26.

Szczegoly dotycce zastawu na rachunkach bankowych — zob. nota 22.

18. Krotkoterminowe depozyty bankowe - zabezpieczafe

Krétkoterminowe depozyty bankowe zabezpiegzajstia jako zabezpieczenie splaty odsetek od kredytowelatzych
spétkom zalenym. Roczna stopa procentowa dla krétkoterminowdeozytéw wynosi od 2,0% do 2,8%.

Szczegoly dotyece zabezpieczonych krotkoterminowych depozytow baykh -zob. Nota 26.

19. Kapitat wtasny

A. Kapitat wtasny

Kapitat docelowy Spoiki sktadaesz 800.000.000 akcji o wago nominalnej 0.02 euro kda. Liczba wyemitowanych
akcji w obrocie na dzie31 grudnia 2008 r. wyniosta 226.966.666 akcjidae 31 grudnia 2007 r. 226.666.666 akcji).
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19. Kapitat wiasny (c.d.)

Dnia 24 czerwca 2008 r. Spétka wyemitowata 300.00@ych akcji o wartéci nominalnej 0,02 euro kda dla Pana Dror
Kerem, bylego Cztonka Zatdu i Dyrektora Generalnego Spoitki. Niniejsze akestaty wyemitowane w waroi
nominalnej zagczm kwote 6 tysicy euro (20 tysicy ztotych), zgodnie z prawami do akcji, jakie zbgtiprzydzielone Panu
Kerem w 2007 .

Informacje dotycgce utworzenia Spotki oraz pdiejszych zmian w kapitale Spétki zostaly szczewg@oopisane
w Nocie 1 (a).

B. Kapitat z objecia akcji powyzej ich wartosci nominalnej

Zmiany za rok zakonczony 31 grudnia 2008 2007
w tysicach ziotych

Saldo na pocatek roku 215.105 -
Aktywa i zobowizania netto wniesione aportem (1) - 91.878
Aktywa netto wniesione aportem (2) - 20.084
Wytaczenie jednostki zateej z konsolidacji (3) - (22.360)
Woptaty - 700
Emisja akcji w zamian za kapitat zapasowy z enaik{iji powyzej ich wartdci

nominalnej - (14.772)
Przychody netto z emisji nowych akcji paiey ich wartgci nominalnej (4) - 139.575
Saldo na koniec roku 215.105 215.105

(1) Po utworzeniu Spokki, ITR Dori — jedyny akcjonesz i zatayciel, wnidst do Spétki w dniu 29 czerwca 2007 dziaty oraz prawa do
udziatéw w 36 polskich spotkach o waitd 105.810 tysicy ztotych jak rownie wierzytelng¢ wynikajaca z umowy payczki pomedzy
ITR Dori oraz Ronson Development Residential Sp. z e.¢edra z polskich spotek, w ktérej udziaty zostaly wn@s do Spoiki.
Kapitat pazyczki wniesionej do Spétki w dniu 29 czerwca 20Q7owkkszony o odsetki naliczone na dzi29 czerwca 2007 r., wyniést
13.932 tysice ztotych.

(2) W ramach procesu konsolidacji dziatalcioGrupy Ronson jako zateej od spoétki Ronson Europe, GE Real Estate wniGsttem
udzialy posiadane w jednostkach rrats/ch do Grupy Ronson naczm kwote 20.084 tysicy ztotych.

(3) Eliminacja Brighton Tec z konsolidaciji:

Pierwotnie Spétka Brighton Tec byta tacielem gruntu zlokalizowanego przy ulicy Ktobuekiw dzielnicy Mokotow w Warszawie.
Z dniem 26 wrzénia 2007 roku grunt ten zostat sprzedany R.D. Lampiscw ktérej Spotka byta jedynym udziatowcem. \Futacie
Grupa zaniechata konsolidacji Brighton Tecewdj informacji zostato zawarte w nocie 1(c)).

(4) Pozycja ta reprezentuje przychody netto z eémisjvych akcji powyej ich wartdci nominalnej po poticeniu kwoty 11.814 tyscy
zlotych kosztow bezpoednio zwizanych z pierwsg oferta publiczra. Koszty bezpérednie obejmuj gtéwnie koszty subemitentow
z tytutu ustug prawnych, doradczych i ¢gdwych, jak réwnie koszty roadshow, reklamy, public relations i mérgowe zwizane
z oferty publiczr.

C. Ptatnosci w formie akcji

W czwartym kwartale 2007 roku, zostat wprowadzoowy diugoterminowy plan motywacyjny (dalej zwanylgRem”).
Planem ohjci sa pracownicy spotek wchodeych w sktad Grupy, w tym cztonkowie Zadu. W ramach realizacji planu,
cztonkowie Zarzdu oraz wybrani pracownicy otrzymupprawnienia do otrzymania akcji Spotki (opcje naja). Cena
wykonania udzielonych opcji jest oktena przez RagiNadzorcz w dniu przyznania opcji i nie jestasiza od ich warkei
godziwej na dzig przyznania opcji. Wykonanie prawa wynike¢go z opcji jest uzataione od utrzymania stosunku pracy
lub funkcji cztonka Zaradu w okresie wykonania opcji (okres obarkowego utrzymywania opcji). Okres obazkowego
utrzymywania opcji wynosi trzy i pé lat, przy czym odpowiednio jedna trzecia i jedngtgp maze zostda wykonana po
kazdym roku od daty przyznania opciji.
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19. Kapitat wtasny (c.d.)

W dniu 5 listopada 2007 r. przyznano wybranym pvatdkom Grupy 4cznie 1.900.000 opcji na akcje po cenie wykonania
5,75 ziotych. Z calej iléci przyznanych opcji 700.000 opcji posiada z trayileokres obowizkowego utrzymywania,

a 1.200.000 posiadaggioletni okres obowizkowego utrzymywania, przy czym okres ich wykonamiaosi odpowiednio

5i 7 lat. Drugie z wymienionych opcji zostaty prnane Panu Dror Kerem, Dyrektorowi Generalnemulksp6é

W 2008 r. wybrani pracownicy, ktorzy w 2007 r. psapili do Planu nie skorzystali z prawa wynike¢go z opcji.
Z powodu rezygnacji kilku cztonkéw kadry zadzapcej prawa do 1.114.000 opcji wygasty. Szczegoétyycmce
niewykonanych opcji na dzie31 grudnia 2008 r. przedstawia tabela pepi

llo$¢ opciji

Data przystugiwania Udzielone Wykonane Anulowane Niewykonane

5 listopad2008 473.333 - (50.000) 423.333
5 listopad2009 473.333 - (244.000) 229.333
5 listopad2010 473.334 - (340.000) 133.334
5 listopad2011 240.000 - (240.000) -
5 listopad2012 240.000 - (240.000) -
Razem 1.900.000 - (1.114.000) 786.000

Srednia waona warté¢ godziwa opcji udzielonych w 2007 roku obliczonayptzyciu modelu wyceny Blacka i Scholesa
zostata okrélona na poziomie okoto 2,75 ziotych za apdPodstawowe danezyte w modelu wycenyasnasgpujace:
srednia waona cena akcji w wysokoi 5,75 ztotych w dniu przyznania opcji oraz cenganania opcji okrdona powyej,
zmiennd¢ - 50%, stopa zwrotu dywidendy - 0%g¢g@ibletni adz siedmioletni okres, po ktérym prawo do wykonanejo
wygasa, roczna stopa procentowa wolna od ryzyk¥#-efaz zataenie,ze 70% pracownikdéw wykona opgcj

Opisane powsej ptatngci w formie akcji zostaty uge jako koszt w rachunku zyskéw i strat w sprawomgdinansowym
w kwocie 1.115 tysicy ztotych za rok obrotowy zakozony 31 grudnia 2008 r. (za rok zakaony 31 grudnia 2007 r.
wyniost 275 tysicy ztotych) w korespondencji ze wzrostem stanutiypiwtasnego.

Ponadto, Pan Dror Kerem, byly Prezes Zdwi Dyrektor Generalny Spéiki, otrzymat prawo de0300 akcji Spotki
0 nominalnej wartéci 0,02 euro kada, ktére to prawo zostato wykorzystane w dniu 2dreca 2008 r. Prawo to zostato
przyznane przez RadNadzorcz i wycenione wedlug warkei godziwej w momencie przyznania.

Opisane powsej prawa do akcji udzielone Panu Dror Kerem zosigtge jako koszt w kwocie 1.194.000 ziotych
w rachunku zyskow i strat Spotki za okres zaapny 31 grudnia 2008 r. (za rok zakaony 31 grudnia 2007 r. w kwocie
531 tysecy ztotych) w korespondencji ze wzrostem stanu tiedpiwvtasnego.

A. Podstawowy i rozwodniony zysk na jeda akcje
Srednia wazona liczba akcji zwyklych:

Stan na 31 grudnia 2008 2007
w tysicach ziotych

Zysk netto przypadagy akcjonariuszom jednostki dominagj 15.141 38.903

llos¢ akeji zwyktych na 1 stycznia 226.666.666 -

Wptyw nowych akcji wkasnych 156.164 100.265.099

Srednia wazona liczba akcji zwyklych na 31 grudnia 226.822F 100.265.099

Podstawowy zysk na akaj 0,07 0,39
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20. Zysk netto na jedn akcje (c.d.)

Srednia wazona liczba akcji zwyktych (rozwodniona):

Stan na 31 grudnia 2008 2007
w tysicach ztotych

Zysk netto przypadagy na akcjonariuszy jednostki domincgj 15.141 38.903
Srednia waona liczba akcji zwyktych na dziel stycznia 226.822.830 100.265.099
Wplyw z emisji praw do akgji 143.836 110.870
Wplyw opcji na akcje na emisj 1.347.578 702.174
Srednia wazona liczna akcji zwyklych (rozwodniona) 228.31441 101.078.143
Rozwodniony zysk na akog 0,07 0,39

B. Dane pro forma

Dla celéw poréwnawczych, kalkulacja podstawowegmiawodnionego zysku na akcga rok obrotowy zak@zony
31 grudnia 2008 r. oraz za rok obrotowy zadaony 31 grudnia 2007 r. jak pokazano gepiuwzgkdnia liczly akciji
wyemitowanych od dnia zatenia Spoiki tj. 18 czerwca 2007 r.

Dla potrzeb niniejszych danych pro forma zalao, iz emisja akcji zatgycielskich oraz emisja akcji optaconych z kapitatu
zapasowego z emisji akcji powgj ceny nominalnej miaty miejsce na dzike stycznia 2007 r.

Stan na 31 grudnia 2008 2007
w tysicach ziotych

Zysk netto przypadagy na akcjonariuszy jednostki domincgj 15.141 38.903
Srednia waona liczba akcji zwyktych do kalkulacji podstawoweg

zysku na akg 226.822.830 173.703.927
Podstawowy zysk na akaj 0,07 0,22

Srednia waona liczba akcji zwyktych do kalkulacji
rozwodnionego zysku na akcj 228.314.244 174.113.790

Rozwodniony zysk na akog 0,07 0,22
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21. Udzialy mniejszaci

Stan na 31 grudnia 2008 2007
w tysicach ziotych

Saldo na pociek roku - 18.711
Udziat akcjonariuszy mniejszciowych w zyskach spotek zaiteych

objetych konsolidagj - 1.373
Aktywa netto wniesione aportem - (20.084)

Saldo na koniec roku - -

(*) W dniu 27 wrzénia 2007 r. GE Real Estate wniosta do Spotki, swajeialy we wszystkich polskich spétkach celowychu@r
Ronson w zamian za 11.890 nowych akcji Spétki o @gartnominalnej euro 1 kala.

W rezultacie wniesienia udziat GE Real Estate wyr28s9%. Od tego momentu w jednostkach zajeh Spotki udzialy mniejsZei nie
wystepuja.

22. Zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek

Informacje na temat umownych warunkéw oprocentowhangayczek i kredytdw zaagnietych przez Grup zostaty
przedstawione ponej. Wiccej informacji na temat ekspozycji na ryzyko stqpgcentowej oraz ryzyko walutowe - zob.
nota 29.

Stan na 31 grudnia 2008 2007

w tysicach ziotych

Zobowigzania diugoterminowe

Pazyczki od jednostek powkanych 57.619 55.477
Zabezpieczone kredyty bankowe 86.548 90.192
Zobowigzania dlugoterminowe razem 144.167 145.669

Zobowigzania krétkoterminowe

Pazyczki od jednostek powranych - 7.792
Zabezpieczone kredyty bankowe 138.585 97.383
Zobowigzania krétkoterminowe razem 138.585 105.175

Harmonogram i warunki sptaty kredytéw i pozyczek

Warunki pozostatych do sptaty kredytowrsastpujace
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22. Zobowhnzania z tytutu kredytow i pozyczek (c.d)

Kredyty na dzien 31 grudnia 2008 r.:

Nominalna Rok

stopa wymagal Naliczone Optaty Warto$é

w tysigcach ztotych Waluta procentowa nosci Kapitat odsetki bankowe bilansowa

Jeruzalem Finance Company B.V. ztotych 6% 2011 42.610 3.714 - 46.324

Gator Investments Sp. z 0.0. zlotych 6% 2011 10.338 957 - 11.295

Podsuma (jednostki powazane) 52.948 4.671 - 57.619
WIBOR 1M +

Kredyty bankowe ztotych  mara bank® 2009  79.320 281 (935) 78.666
WIBOR 3M +

Kredyty bankowe Ztotych marza bankd? 2009 59.963 188 (231) 59.920
WIBOR 1M +

Kredyty bankowe zlotych marza bankd” 2010 17.150 94 (67) 17.177
WIBOR 3M +

Kredyty bankowe ztotych marza bankd” 2010 69.483 - (113) 69.370

Podsuma (Bank) 225.916 563 (1.346) 225.133

Razem 278.864 5.234  (1.346) 282.752

(*) Nieujawnione z powoddéw handlowych.
Kredyty i pozyczki na dziea 31 grudnia 2007 r.:
Nominalna Rok

stopa wymagal Naliczone Optaty Warto §¢é

w tysicach ziotych Waluta procentowa nosci  Kapitat odsetki bankowe  bilansowa

Gator Investments Sp. z 0.0. ztotych 6% 2008 7.616 176 - 7.792

Jeruzalem Finance Company B.V. ztotych 6% 2011 42.610 2.014 - 44.624

Gator Investments Sp. z 0.0. ztotych 6% 2011 10.339 514 - 10.853

Podsuma (jednostki powazane) 60.565 2.704 - 63.269
zlotych  WIBOR 1M +

Kredyty bankowe marza bankd? 2008 25.595 - (44) 25.551
zlotych  WIBOR 3M +

Kredyty bankowe marza bankd? 2008 71.788 - (338) 71.450
zlotych  WIBOR 1M +

Kredyty bankowe marza bankd? 2009 46.085 - (513) 45.572
zlotych  WIBOR 3M +

Kredyty bankowe marza bankd? 2009 45.562 - (560) 45.002

Podsuma (Bank) 189.030 - (1.455) 187.575

Razem 249.595 2.704  (1.455) 250.844

(*) Nieujawnione z powodéw handlowych

Ustanowiono nasgpujace zabezpieczenia dla kredytéw bankowych:

>
>

>

A\

Y VYV

Hipoteka zwykla i kaucyjna na nieruchofoo- zob. nota 15;

Zastaw na rachunku bankowym do kwot rat wymagalr(§i€h974 tysicy ztotych na dzie 31 grudnia 2008 r. i 4.363
tysiecy ztotych na dzig 31 grudnia 2007 r.);

Depozyty zabezpieczaje dla ptatnéci odsetek od kredytéw — zob. nota 18;

Cesja wierzytelnéi powstajcych z umowy ubezpieczenia i z uméw z klientami;

Zastaw rejestrowy na 1.147.500 udziatach (0,5%t&appodstawowego Ronson Europe N.\tddrej wlasndcia ITR
Dori B.V.) i udziatach spétek zataych;

Umowa podporadkowania payczek od jednostek powdanych;

Weksel in blanco z deklaracjvekslowa do kwoty payczki wraz z odsetkami;

Zaliczki na wyptag dywidendy do momentu petnej splaty zaedia a niedozwolone.
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23. Rezerwy

Stan na dzied 31 grudnia 2008 2007
w tysicach ztotych

Stan na pocatek roku 501 501
Zwiekszenie (*) 2.643 -
Stan na koniec roku 3.144 501

(*) Zwiekszenia w 2008 roku zazane § gtdéwnie z pracami ziemnymi wynikgymi z podpisanych umow.

24. Przychody przysztych okresow

Na przychody przysztych okreséw zaklasyfikowaneojbliezace, sktadaj sie zaliczki wptacone przez klientéw na poczet
budowy mieszka (odroczone przychody). Przychody przysztych okwesdbejmup wptacone zaliczki w zvazku

z realizacy nastpujacych projektow:

w tyscach ziotych Na dzien 31 Na dzien 31
Spotka Projekt grudnia 2008 r. grudnia 2007 r.
Ronson Development Company Sp. z 0.0. Galileo 32.637 5.848
Ronson Development Properties Sp. z o.0. Imaginalium 11.144 -
Ronson Development Properties Sp. z o.0. 5.356 31.646
Ronson Development Metropol Sp. z o.0. Constans 2.475 -
Ronson Development Buildings Sp. z o.0. Gemini | 1.243 -
Ronson Development Structure Sp. z o.0. Nautica 992 -
Ronson Development Investment Sp. z 0.0. Meridian 52 3 12.314
Ronson Development Creations Sp. z 0.0. Mistral - 07%.
Pozostate Pozostate 135 20
Razem 54.334 54.907

Szczegoly dotyece naleénosci warunkowych wynikajcych z podpisanych umoéw z klientami - zob. nota 27.

25. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowzania

Stan na 31 grudnia 2008 2007
w tysicach ztotych

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 15.612 7.960
Pozostale zobowzania i rozliczenia nedzyokresowe bierne 2.132 1.392
Zobowizania z tytutu podatku od towaréw i ustug (VAT)

oraz pozostatych podatkow 4.559 1.111
Potracone gwarancje z tytutu uméw budowlanych 1.529 -
Razem 23.832 10.463

Na dzieh 31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku zohaamia wyraone w walutach obcych byly nieistotne.

Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
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26. Oszacowanie wartdéci godziwej

Wartas¢ godziwg aktywdw finansowych i zobowzan wraz z ich wartécia bilansovs prezentuje ponsza tabela:

w tysizcach ziotych Nota Stan na 31 grudnia 2008 r.

Warto ¢ bilansowa Wartosé¢ godziwa
Aktywa:
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 16 31.409 31.409
Krétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpiegzj 18 5.043 4.989
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 17 39.323 39.323
Zobowigzania:
Zabezpieczone kredyty bankowe 22 225.133 223.159
Pazyczki od jednostek powranych 22 57.619 52.242
Zobowigzania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate 25 23.414 23.414
Nieujety zysk 7.297
w tysizcach ziotych Nota Stan na 31 grudnia 2007 r.

Warto ¢ bilansowa Wartosé godziwa

Aktywa:
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 16 64.424 66.176
Krétkoterminowe depozyty bankowe zabezpiegzsj 18 1.752 1.763
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 17 71.829 71.829
Zobowigzania:
Zabezpieczone kredyty bankowe 22 187.575 187.575
Pazyczki od jednostek powkanych 22 63.269 61.414
Zobowizania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate 25 10.463 10.463
Nieujety zysk 3.618

Oszacowanie wartéci godziwej
Do oszacowania waroi godziwe] poszczegdlnych grup instrumentéw firmgch przygto nasgpujace metody
i zatazenia:

* Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostadmdki pienizne i ich ekwiwalenty oraz zobogdania z tytutu
dostaw i ustug oraz pozostate: wattcdbilansowa niniejszych instrumentéw finansowych @dada wartéci
godziwej ze wzgldu na szybk zapadaln&® tych instrumentow;

» Krétkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegzgj wartd¢ godziwa zostata okéona jako bazowa warié
szacowanych przysztych przeptywoéw pigmych zdyskontowanych przyzyciu stopy procentowej oferowanej
Grupie dla podobnych instrumentéw o podobnym okreapadalnii.

e Kredyty i pazyczki: wartg¢ godziwa jest szacowana jako hjea wartd¢ przyszitych przeptywéw pieatnych
zdyskontowanych przyzyciu stopy procentowej dla podobnego instrumentpodobnym terminie zapadakud,
oferowanej przez bank, z ktérego ustug korzystgp@ru
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Stopy procentowe wykorzystywane do oszacowania wakci godziwej

Stopy procentowe wykorzystywane do dyskontowanseeeanych przeptywow pieginych (denominowanych w ztotych)
sa ustalone przez jednostkv oparciu o0 WIBOR na dzie31grudnia 2008 r. i 31 grudnia 2007 r., pekgzony 0 mate.
Stopy procentowe przstie przez Grup prezentuje ponsza tabela:

Stan na 31 grudnia 2008 2007
Pazyczki i kredyty 8.98% 6.78%
Krétkoterminowe depozyty bankowe zabezpiegzaj 5.00% 4.00%

27. Zobowigzania i naleznosci warunkowe
Zobowigzania warunkowe wynikajace z podpisanych umow:

Grupowe zobowzania w stosunku do gtdwnych wykonawcéw z tytutdugsbudowlanych, ktére dola $wiadczone
w przyszigci, przedstawia tabela pasi:

Na dzien 31 Na dziei 31
w tysicach ziotych

grudnia grudnia
Spoétka Projekt 2008 r. 2007 r.
Ronson Development Buildings Sp. z o.0. Gemini | 56.720 -
Ronson Development Structure Sp. z 0.0. Nautica 44.806 -
Ronson Development Home Sp.k. Gardenia 5.499 -
Ronson Development Metropol Sp. z o.0. Constans 6.13B -
Ronson Development Properties Sp. z o.0. Imaigima 8.050 -
Ronson Development Company Sp. z 0.0. Galileo 601 32.755
Razem 131.814 32.755

Ponadto, zgodnie z warunkami umowy zawartej dniavrdesnia 2008 r. z Panem Kerem umowa dotyez ustug
doradczych zawarta poegdly nim a Spotk oraz umowa o pracwygasaj z kaaicem marca 2009 r. (,Data wygaecia
uméw”). Z dniem wygéniecia uméw Panu Kerem przystugiviedzie premia stanowta 0,5% zysku wygenerowanego
przez projekty, ktéreasw posiadaniu Spétki na ten daieDotyczy to jednak tylko tych projektow, ktére kidizowane s

na dziatkach z zatwierdzonymi warunkami zagosposania lub z wanym planem zagospodarowania przestrzennego.
Ponadto, Panu Kerem przystugitvdedzie dodatkowa premia odpowiageq 2,5% zysku przed opodatkowaniem z
projektéw lgdacych w trakcie realizacji lub, ktorych realizacjadhie zakéczona na dzie wygasniecia umoéw. Kwota
pfatngici z tytutu premii ledzie proporcjonalna do etapu prac @zeginych z realizagj projektéw (procentowy stopie
zaawansowania) na ten dzie
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27. Zobowhgzania i naleznosci warunkowe (c.d.)

Warto §¢ sprzedazy wynikajaca z podpisanych umdw jeszcze nierozpoznana w raafku zysku i strat Spotki:

Naleznosci z tytutu sprzeday apartamentéw w spotkach zabgch, tj. spodziewane platém na podstawie podpisanych
kontraktéw z klientami do 31 grudnia 2008 r. i pdliczeniu pfatnéci otrzymanych przed datbilansow, (ktére a
prezentowane w Skonsolidowanych sprawozdaniu fimayps jako przychody przysztych okreséw), przedstatdbela

ponizej:

Stanna 31 Stanna 31

w tyscach ziotych grudnia grudnia
Spétka Projekt 2008 . 2007 r.
Ronson Development Properties Sp. z 0.0. Imaigimahi 23.995 -
Ronson Development Structure Sp. z 0.0. Nautica 17.360 -
Ronson Development Company Sp. z 0.0. Galileo 1p. 17.395
Ronson Development Buildings Sp. z o.0. Gemini | 9.497 -
Ronson Development Metropol Sp. z o0.0. Konstancin 2.389 -
Ronson Development Investment Sp. z o.0. Meridian 2.232 5.969
Ronson Development Properties Sp. z 0.0. Imaiginmer 515 5.108
Ronson Development Creation Sp. z 0.0. Mistral - 3.103
Razem 68.102 31.575

Na dzier 31 grudnia 2008 r. Grupa nie miata zobgwah warunkowych.

28. Podmioty powigzane

Jednostka dominujca i jednostka dominujca wyzszego szczebla
Grupa przeprowadzazdorodne transakcje ze sp6tkami zalgmi, dyrektorami i cztonkami Zasdu.

Gléwne transakcje z podmiotami paz@anymidotycz:

. pozyczek otrzymanych,

. obciazenia z ITR Dori,

. transakcji z kluczowymi cztonkami kadry zadzapcej,
. praw do udziatéw i opcji,

. zakupu gruntu od jednostek pazanych.

Paozyczki otrzymane

W trakcie 12 miescy zakaiczonych 31 grudnia 2008 r. Grupa dokonata splatyyqmek otrzymanych od jednostek
powiazanych na kwat 8.447 tysicy ziotych i nie otrzymala jednoczee zadnych nowych pogczek od jednostek
powiazanych w tym okresie (zob. nota 22).

Obciazenia z ITR Dori

Do 30 wrzdnia 2007 r., transakcje z ITR Dori dotyczyty kosztastug doradczyckwiadczonych na rzecz spotek Grupy,
ktére wyniosty 1.036 tysty ztotych w trakcie roku zakezonego 31 grudnia 2007 r. Poza tym, w trakcie roku
zakaiczonego 31 Grudnia 2007 r., Grupa abgia ITR Dori z tytulu poniesionych lokalnie kosztémwiazanych

z przygotowaniem pierwszej oferty publicznej Ron&amope N.V. Group.
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Transakcje z kluczowymi cztonkami kadry zaradzajacej
Kluczowymi czionkami kadry zasglzapcej Grupy §:
Shraga Weisman- Prezes Zagglu i Dyrektor Zarzdzapcy (od 10 padziernika 2008 r.)
Tomasz tapinski - Cztonek Zarzdu i Dyrektor Finansowy (od 23 czerwca 2008 r.)
Andrzej Gutowski - Czlonek Zarzdu. Dyrektor Sprzedsg i Marketingu (od 10 palziernika 2008 r.)
David Katz - Cztonek Zarzdu
Karol Pilniewicz - Czlonek Zarzdu (od 10 padziernika 2008 r.)
Amos Weltsch- Czlonek Zarzdu

Byli Cztonkowie Zarzadu:

Ariel Bouskila - Cztonek Zarzdu i Dyrektor Finansowy (do 23 czerwca 2008 r.)
Dror Kerem - Prezes Zarglu i Dyrektor Zarzdzapcy (do 10 padziernika 2008 r.)
Karim Habra - Cztonek Zarzdu (do 3 wrzénia 2008 r.)

Pozyczki udzielone na rzecz dyrektoréw
Na dziéi 31 grudnia 2008 r. i 31 grudnia 2007 r. nie udmielzadnych payczek na rzecz dyrektorow.

Swiadczenia na rzecz czionkow kadry zargdzajace;

Z wyjatkiem $wiadcze opisanych porej w okresie kaczacym sk 31 grudnia 2008 r. 31 grudnia 2007 r. nie wpBYy
dodatkoweswiadczenia na rzecz cztonkow kadry zaizapce;.

Wynagrodzenia kluczowych cztonkéw kadry zaitzapcej a1 sklasyfikowane w nagbujacy sposob:

Wynagrodze | Wynagrodze Pozostale | Razem
nie z tytutu nie za udziat (bonusy)
umowy o w Zarzadzie
w tysicach ziotych prace
Zarzad — 31 grudnia 2008 r. 538 695 812 2.045
Zarzad — 31 grudnia 2007 r. 71 361 - 432

Zakup lokali mieszkalnych przez kluczowych cztonkévkadry zarzadzajacej

Grupa dokonata sprzetalokali mieszkalnych (wdczapc miejsca parkingowe oraz komoérki lokatorskie) racz Amixam
Property Sp. z 0.0., polskiej spotki, w ktérej 5086ziatébw posiada Pan Kerem. W trakcie rokund@mcego s¢

31 grudnia 2007 r. Grupa sprzedala jeden lokal zkelay za kwoi rowm 497 tysecy ziotych (w trakcie 12 miesty
konczacych s¢ 31 grudnia 2008 r. wargé transakcji wyniosta zero). Sprzedzostata dokonana na warunkach rynkowych,
zgodnie z polityl Grupy w zakresie transakcji z jednostkami paanymi.

Prawa do akcji / Opcje na akcje
Akcje

W dniu 24 czerwca 2008 r. Spoétka wyemitowata 300.60wych akcji o warteei nominalnej 0,02 euro kda dla Pana
Dror Kerem, bylego Prezesa Zadm i bytlego Dyrektora Generalnego Spotki. Niniejs#eje zostaty wyemitowane w
wartasci nominalnej, zgodnie z prawami do akcji, jakiestady przydzielone Panu Kerem w 2007 r. Npste akcje zostaty
przydzielone przez Pana Dror Kerem dla Elgindat dihgjs Limited, spotki akcyjnej, ktorej dyrektoremraa
wspoétwiacicielem jest Pan Dror Kerem.
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Opcje na akcje

W trakcie 12 miegcy zakaczonych 31 grudnia 2008 r. Czionkowie Zgata nie otrzymali prawa do akcji lub opcji na
akcje Spotki. Ntej przedstawieni cztonkowie Zaidu otrzymali przed 31 grudnia 2007 r. prawa do ig&ppiki.

. Pan Dror Kerem otrzymat opcje na nabycie 1,2 mdiorakcji Spotki o wartéci nominalnej 0,02 euro kda
wykonalne po cenie nabycia za jedakcg rownej 5,75 ziotych (cena za jedrakcg Spotki w dacie
Dopuszczenia), ktéregHa stawaly st wymagalne w ogciach obejmujcych 240.000 akcji rocznie, przezpi
lat, pocawszy od 5 listopada 2007 r. - dnia pierwszego natta;, z zastrzeniem,ze jezeli z jakiegokolwiek
powodu dojdzie do rozwkania umowy oswiadczenie ustug doradczych, uprawnienie Pana Kedem
wykonania opcji, ktore stajsic wymagalne w roku, w ktérym dokonano rozrania, kdzie proporcjonalne do
czesci roku poprzedzafego kolejm rocznig dnia pierwszego notowania, ktéra upfimmdo daty rozwizania
umowy o $wiadczenie ustug doradczych. Poniewa dniem 10 padziernika 2008 r. Pan Dror Kerem
zrezygnowat z funkcji Prezesa Zadz i Dyrektora Zargdzapcego i od 31 marca 2009 r. niedzie sprawowat
innych funkcji dla Grupy, prawa z 336.000 akcji oapcje nabycie pozostatych 864.000 akcji wygasnaz

. Pan Andrzej Gutowski otrzymat opcje na nabycie @60.akcji Spétki o wartiei nominalnej 0,02 euro kda
wykonalne po cenie nabycia za jedakcg réwnej 5,75 zlotych, ktéreebla stawaty st wymagalne w cgciach
obejmujcych jedn trzech ogdlnej liczby przydzielonych opcji rocznie, przelzres trzech lat, w kala kolejn
rocznie pocawszy od daty dopuszczenia akcji — 5 listopada 200do publicznego obrotu, oraz

. Pan Ariel Bouskila otrzymat opcje na nabycie 150.Gkcji Spotki o wartéci nominalnej 0,02 euro kda
wykonalne po cenie nabycia za jedakcg réwnej 5,75 ztotych, ktéreeda stawaly st wymagalne w cgciach
obejmupcych jedn trzech ogolnej liczby przydzielonych opcji rocznie, przaizres trzech lat, w kala kolejm
rocznie poczawszy od daty dopuszczenia akcji - 5 listopada 2007do publicznego obrotu. Ponieiv&an
Bouskila usipit z petnienia funkcji Cztonka Zasdu z dniem 23 czerwca 2008 r. oraz apiuSpotke z koacem

lipca opisane wiej prawa wygasty.

Zakup gruntu od jednostek powgzanych

26 lipca 2007 r., Ronson Development Landscape.Spdwopowstata jednostka zata, przysipita do przedwspnej
umowy zakupu nieruchordoi Brighton Tec Sp. z 0.0. od ITR Dori.

Podstawowym aktywem Brighton Tec byt grunt zlokadimny w Warszawie, w dzielnicy Mokotéw. BrightoncTeabiegat
0 zgo@ na przeznaczenie gruntu do celéw realizacji ptojekieszkalnego, a nie komercyjnego, ktory byt winie
planowany. W dniu 27 wrZeia 2007 r. dokonano sprzega aktywa za kwat 43.473 tysicy ziotych
(11.500 tysicy euro) w gotéwce, co stanowito oszacowaartas¢ godziwng dziatki.

29. Zarzadzanie ryzykiem finansowym

Dziatalnag¢ Grupy jest narsona na rénego rodzaju ryzyka finansowe: ryzyko rynkowe (wntyyzyko walutowe, ryzyko
zmiany cen i ryzyko stop procentowych), ryzyko kredve i ryzyko ptynnéci. Ogolny program zasglzania ryzykiem
Grupy koncentruje sina nieprzewidywalrizi rynkéw finansowych i ma za zadanie zminimalizovea potencjalnie
niekorzystnego wptywu na wyniki finansowe Grupyrza weryfikuje i tworzy zasady zagdzania ryzykiem, ktore zostaty
przedstawione pomej. Grupa monitoruje réwnie ryzyko cen rynkowych wynikage ze wszystkich instrumentéw
finansowych.

Grupa nie wykorzystuje pochodnych finansowe insenotaw finansowych w celu zabezpieczenia ryzyka tealego czy
ryzyka zmiany stép procentowych Grupy wynid@ggo z jej dzialalniei oraz zrodet finansowania. Polityka Grupy
zabraniatla w trakcie 12 miesy zakaiczonych 31 grudnia 2008 r. oraz zakmonych 31 grudnia 2007 r. obrotu
instrumentami finansowymi.

Do najwaniejszych instrumentéw finansowych Grupy ralérodki pienezne, kredyty bankowe i pgczki od jednostek
powiazanych. Podstawowym celem zastosowania psmgch instrumentéw finansowych jest pozyskarfigdet

finansowania dziatalrigi Grupy. Grupa posiada réwaiéne instrumenty finansowe, takie jak naesci z tytutu leasingu,
naleznosci handlowe czy zobowtania handlowe wynikage z prowadzonej dziataléd.
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Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe definiowane jest jako ryzyko pandmia straty finansowej przez Geuw sytuacji kiedy kontrahent lub
druga strona transakcji nie spetni swoich umowngibbwiazkéw. Do instrumentéw finansowych, szczegdlnie pamgch
na ryzyko kredytowe, nate zaliczki na lokale mieszkaniowe or@odki pienkzne i ich ekwiwalenty.

Grupa dokonuje znageych platnéci jako zabezpieczenie wginych uméw dotycych zakupu gruntu. Grupa
minimalizuje ryzyko kredytowe powstgje w zwazku z ptatnéciami tego typu poprzez rejestrowanie zaliczkowgphat
zobowirzan w rejestrze hipotecznym dla poszczeg6lnych niesoakci. Zarad prowadzi polityk stalego monitorowania
ryzyka kredytowego. Grupa nie spodziewazgdnych zdarzg ktére mogtyby spowodowaze zobowizania nie zostan
zrealizowane. Wartd naleznoéci z tytulu dostaw i ustug oraz pozostatych wmatEci (zob. nota 22) odzwierciedla
maksymalne naignie na ryzyko.

Grupa lokujesrodki pienkzne i ich ekwiwalenty w instytucjach finansowych gsgkiej wiarygodnéci finansowej. Zarad
nie posiada informacji o tym, jakoby ktérykolwiekkmntrahentéw nie byt w stanie reguloivswoich zobowizan wobec
Grupy. Koncentracja ryzyka kredytowego w zakresi@leimosci handlowych jest ograniczona z uwagi nazgu
dywersyfikacje klientéw Grupy. Jaké kredytowa aktywOw finansowych me zostd oceniona w odniesieniu do
zewretrznych ratingéw kredytowych:

Stan na 31 Stan na 31
grudnia 2008 grudnia 2007

w tysicach ziotych r. r.
Rating

AAA 24 40
AA 7.274 66.321
A 24.258 5.468
BBB 7.767 -
Razemsrodki pieni¢zne na rachunkach bankowych i

krétkoterminowe depozyty bankowe 39.323 71.829

Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe to ryzykoze zmiany cen rynkowych, takich jak kursy walutows&py procentowe dola wptywaé na
wartas¢ instrumentu finansowego lub przyszie wyniki Gru@elem zaradzania ryzykiem rynkowym jest kontrolowanie
stopnia narzenia Grupy w ramach prajych limitéw, przy dzeniu do optymalizacji stopy zwrotu.

() Ryzyko walutowe

Grupa ponosi ryzyko walutowe w zygku z naleénosciami oraz zadlzeniem wyraanym w walutach innych hizioty
polski w ograniczonym zakresie. Na 31 grudnia 200&aleznosci handlowych wyraone w walutach obcych byly
nieistotne. Grupa ponosi tak ryzyko walutowe w zvazku dtugoterminowymi nalanosciami z tytutu leasingu wyg@nymi
w dolarach amerykekich. Na dzié 31 grudnia 2008 r. nataosci z tytutu leasingu wyrane w dolarach ameryhkskich
wyniosty 234 tysice (692 tysice ztotych), a na dzke31 grudnia 2007 r. 242 tysie dolarow amerykeskich (590 tysice
zlotych).

(i) Ryzyko zmiany cen

Narazenie Grupy na ryzyko zmian cen papierow waotowych nie jest znaaze, poniewa Grupa nie inwestowata
w papiery wartéciowe na 31 grudnia 2008 r. oraz 31 grudnia 2007 r.

(iii) Ryzyko zmiany stop procentowych

Pazyczki ze stad stom procentovy zacigniete przez Grup naraone § na ryzyko zmiany ich waroi godziwej w wyniku
zmiany stép procentowych. Bazki ze zmiena stop procentow naraone g na ryzyko zmiany przeptywow pierinych
w wyniku zmiany stép procentowych. Nateici zobowinzan krotkoterminowe nie g naraone na ryzyko zmiany stop
procentowych.

W ponizszej tabeli przedstawiona zostateednia efektywna stopa procentowa dotyez oprocentowanych aktywéw
i zobowhzan w podziale na poszczego6lne kategorie zapadeihah ponownego przeszacowania.
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29. Zarzadzanie ryzykiem finansowym (c.d.)
Ryzyko rynkowe (c.d.)

Stan na 31 grudnia 2008 r.

Srednia
efektywna
stopa Do 6 Od6do12 0Od1do2 Od2do5 Powyzej 5
w tysicach ziotych Nota procentowa Razem mieskcy miesiecy lat lat lat
Instrumenty finansowe ze
staly stopa procentowy
Pazyczki otrzymane od
jednostek powizanych 22 6,00% 57.619 - - - 57.619 -
Srodki pienkzne i ich
ekwiwalenty 17 0,05%-0,15% 4.364 4.364 - - - -
Krétkoterminowe depozyty
bankowe zabezpieczap 18 2%-3% 5.043 2.774 2.269 - - -
Instrumenty finansowe ze
zmienng stopa procentowy
Zabezpieczone kredyty WIBOR +
bankowe 22 marza bank{ 225.133 13.176 125.409 86.548 - -
Srodki pienizne i ich WIBID - 1%-
ekwiwalenty 17 2% 34.959 34.959 - - - -
_ Stan na 31 grudnia 2007 r.
Srednia
efektywna
stopa Od6do12 0Od1do2 Od2do5 Powyizej 5
w tysigcach ziotych Nota procentowa Razem Do 6 miesecy  miesiecy lat lat lat
Instrumenty finansowe ze stag
stopa procentowy
Pazyczki otrzymane od jednostek 6,00%
powiagzanych 22 63.269 7.792 - - 55.477 -
Srodki pienkzne i ich 0,05%-
ekwiwalenty 17 0,15% 7.273 7.273 - - - -
Krétkoterminowe depozyty
bankowe zabezpieczap 18 2%-3% 1.752 1.752 - - - -
Instrumenty finansowe ze
zmienng stopa procentowgy
WIBOR +
marza
Zabezpieczone kredyty bankowe 22 bankd’ 187.575 18.622 78.761 90.192 - -
Srodki pienkzne i ich WIBID -
ekwiwalenty 17 1%-2% 64.556 64.556 - - - -

(*)Nieujawnione z powoddéw handlowych

Na dzieéh 31 grudnia 2008 r. oszacowang,wzrost stop procentowych o 1% spowodowatbyekazenie (zmniejszenie)
aktywow netto i rachunku wyniku w was@ach przedstawionych w tabeli paej. Z analizy przeprowadzanej za okres 12
mieskcy wynika,ze pozostate czynniki pozostaty bez zmian.
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29. Zarzadzanie ryzykiem finansowym (c.d.)

Ryzyko rynkowe (c.d.)

Stan na Stan na
31 grudnia 2008 r. 31 grudnia 2007 r.

w tysicach ziotych Wzrosto 1% Spadeko 1% Wzrosto 1%  Spadeko 1%
Rachunek wynikéw
Aktywa ze zmiena stop procentowy 117 (117) 215 (215)
Zobowigzania ze zmienpstop procentowy * (753) 753 (547) 547
Razem (636) 636 (332) 332
Aktywa netto
Aktywa ze zmieng stop procentow 117 (117) 215 (215)
Zobowiyzania ze zmiennstop procentovy * (753) 753 (547) 547
Razem (636) 636 (332) 332

(*) Grupa kapitalizuje koszty finansowe zwane z kredytami i pyczkami na produkcji w toku. Koszty te stopniowo ujmowane w rachunku wynikéw
proporcjonalnie do liczby sprzedanych apartamentdwrzeprowadzonej analizy wynikae jedna trzecia powstatych i skapitalizowanych kibszw
badanych okresie jesteti w rachunku wynikéw proporcjonalnie do liczby ztanych apartamentéw, a pozostalgickosztow jest zaprezentowana w
zapasach id@izie ugta w rachunku wynikéw przysztych okreséw.

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynndci to ryzyko, # Grupa nie bdzie w stanie realizowaswoich zobowizan finansowych w dacie ich
wymagalndci. W ramach zarglzania ryzykiem ptynniei Grupa stara gj na ile jest to mdiwe, utrzymywa stansrodkéw
pienkznych pozwalajcy na sptat zobowhzah w momencie ich wymagaldoi, zardowno w warunkach normalnych, jak i
wzmazonej dziatalnéci, bez ponoszenia dodatkowych kosztow albozeaama Grupy na pogorszenie reputacii.

Grupa monitoruje ryzyko braku pltyném poprzez stosowanie nadzi do planowania ptynrici, ktére uwzgédniaja
terminy zapadalniwi zaréwno inwestycji finansowych, jak i aktywéwndinsowych (na przyktad naleosci, inne aktywa
finansowe) oraz prognozowane przeptywy piene z dziatalnéci operacyjnej. Celem Grupy jest utrzymanie réwngiwa
pomigdzy chgtoscia finansowania a elastyczéwa poprzez stosowanie kredytu w rachunku zigggm, kredytow
bankowych, uméw leasingu finansowego oraz uméw pakatalnego.
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29. Zarzadzanie ryzykiem finansowym (c.d.)
Ryzyko ptynnosci (c.d.)

Ponisza tabela przedstawia analizobowhzah finansowych Grupy w podziale wedtug rezydualnya@rmtindw
wymagalndci na dzié bilansowy. Kwoty podane w tabeli kwotami umownych niezdyskontowanych przeptywéw
pienieznych.

Stan na 31 grudnia 2008 r.

Powyzej
w tysicach ziotych Do roku Od 1 do 2 lat Od 2 do5 lat 5 lat
Zadhwenie 138.585 86.548 57.619 -
Zobowizania z tytutu dostaw i
ustug oraz pozostale 23.832 - - -
Razem 162.417 86.548 57.619 -

Stan na 31 grudnia 2007 r.

Powyzej
w tysicach ziotych Do roku Od 1 do 2 lat Od 2 do5 lat 5 lat
Zadhwenie 105.175 90.192 55.477 -
Zobowiyzania z tytutu dostaw i
ustug oraz pozostate 10.463 - - -
Razem 115.638 90.192 55.477 -

30. Zarzadzanie kapitatem

Celem Grupy w zakresie zadzania kapitatem jest zabezpieczenie zd@inGrupy do kontynuowania dziataléw w celu
zapewnienia zwrotu na kapitale dla akcjonariuszgizokorzyci dla innych zainteresowanych stron oraz utrzymani
optymalnej struktury kapitatlowej w celu zredukovwahiosztow kapitatu. W celu utrzymania lub skorygnoiaastruktury
kapitalu Grupa mee skorygowa podziat zysku, zwrdéi kapitat akcjonariuszom, wyemitowanowe akcje lub dokora
sprzeday aktywoéw w celu zredukowania zad@nia. Tak jak inne podmioty w tej brgn Grupa monitoruje swoj kapitat na
podstawie analizy wskaikow zadhienia i dwigni finansowej.

Wskaznik zadhzenia to stosunek zaddenia netto do catkowitego kapitatu wtasnego. Zagkie netto todczne zadhaenie
(w tym réwniez ‘zadtwzenie krétko- i dlugoterminowe’ wykazane w skonsoliinym bilansie) pomniejszone soodki
pienkzne i ich ekwiwalenty. Wskaik dzwigni finansowej to stosunek zadknia netto do catkowitego kapitatu
zaangaowanego. Catkowity kapital zaangavany to ,kapitat wlasny” wykazany w skonsolidowamy bilansie
powigkszony o zadenie netto finansage aktywa operacyjne.
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe
za rok obrotowy zakaiczony 31 grudnia 2008 roku

Ronson Europe N.V.

TLUMACZENIE

Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

30. Zarzadzanie kapitatem (c.d.)

Wskanik zadhlzenia i wskanik dzwigni finansowej na dzie 31 grudnia 2008 r.

ponizej:

i 31 grudnia 2007 r. przedstawi

Stan na 31 grudnia 2008 2007
w tysigcach ziotych

Zadtwzenie, whczapc cz$¢ krotkoterminovy 282.752 250.844
Minus: srodki pienezne i ich ekwiwalenty (39.323) (71.829)
Zadtuzenie netto 243.429 179.015
Kapitat wlasny 289.483 271.973
Catkowity kapitat zaangazowany 532.912 450.988
Wskaznik dzwigni finansowej 84,1% 65,8%
Wskaznik zadtuzenia 45,7% 39,7%

Na Spotk oraz na jej spoétki zamie nie g narzucongadne wymagania kapitatowe.
zadnych zmian do podgjia Grupy w sprawie zagdzania ryzykiem kapitalowym.
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Rachunek zyskéw i strat

Za rok zakonczony 31 grudnia 2008 2007
W tysizcach ztotych Nota

Przychody ze sprzedya 2.561 4
Koszty ogdlnego zagdlu i administracji 3 (5.103) (1.232)
Strata na dziatalncci operacyjnej (2.542) (1.228)
Przychody finansowe 4 3.812 524
Koszty finansowe 4 (868) (423)
Zysk netto z dziatalngci finansowej 2.944 101
Zysk brutto 402 (2.127)
Podatek dochodowy 5 - -
Zysk przed wynikiem jednostek

podporzadkowanych 402 (2.127)
Zysk netto jednostek podpagkowanych 8 14.739 40.256
Zysk netto 15.141 39.129

Noty zaprezentowane na stronach 85 do 88 stanimwagralny czsé¢ sprawozdania finansowego
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Bilans
Stan na 31 grudnia 2008 2007
W tysizcach polskich ztotych Nota
Aktywa
Udzialy w jednostkach zataych 8 249.260 187.490
Paryczki udzielone jednostkom zaleym 9 53.068 55.900
Razem aktywa trwate 302.328 243.390

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

naleznosci 146 463

Naleznosci od jednostek zakmych 2.551 4

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 703 44.809
Razem aktywa obrotowe 3.400 45.276
Razem aktywa 305.728 288,666
Pasywa

Kapitat wiasny 10

Kapitat zaktadowy 16.953 16.933
Kapitat zapasowy z obgia akcji powyej ich wartgci

nominalnej 215.105 215.105
Zyski zatrzymane 57.425 39.935
Razem kapitat wlasny 289.483 271.973

Zobowigzania

Zobowigzania diugoterminowe

Pazyczki otrzymane od jednostek zamgch 11 15.192 14.353
Razem zobowazania dlugoterminowe 15.192 14.353

Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

zobowhzania 1.053 1.457
Zobowizania wobec jednostek zalg/ch - 883

Razem zobowazania krotkoterminowe 1.053 2.340
Razem kapitat wlasny i zobowizania 305.728 288.666

Noty zaprezentowane na stronach 85 do 88 stanmtggralny czs¢ sprawozdania finansowego
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Zestawienie zmian w kapitale wtasnym

Za okres zakaiczony 31 grudnia 2008r. i 31 grudnia 2007r.:

Kapitat
Zapasowy ze
sprzedazy
akcji powyzej
Kapitat ich wartosci Zyski
W tysicach ziotych zaktadowy nominalnej zatrzymane Razem
Stan na pocatek okresu - - - -
Zysk netto za 2007 r. - - 39.129 39.129
Aktywa i pasywa netto wniesione aportem oraz emisja
akcji zwiazana z powstaniem Spofki 172 91.878 - 92.050
Aktywa netto wniesione aportem oraz emisja nowych
akcji @ 45 20.084 - 20.129
Wylaczenie jednostki zateej z konsolidacjt® - (22.360) - (22.360)
Ptatng¢ w formie akcji (nota 12) - - 806 806
Wplywy ze zwikszenia kapitatu - 700 - 700
Emisja akcji pokryta z kapitatu zapasowego z emisji
akcji powyzej ich wartéci nominalnej 14.772 (14.772) -
Emisja akcji” 1.944 139.575 141.519
Stan na dzie 31 grudnia 2007 r 16.933 215.105 39.935 271.973
Zysk netto za rok zakwozony 31 grudnia 2008r. - - 15.141 15.141
Emisja nowych akcf 20 - - 20
Ptatng¢ w formie akcji (nota 12) - - 2.349 2.349
Stan na dziex 31 grudnia 2008 16.953 215.105 57.425 289.483

(1) W dniu 29 czerwca 2007 r. Spotka wyemitowata088 akcji zataycielskich o wartéci nominalnej 1 euro kala (172 tysicy zlotych) dla ITR Dori,
ktore zostaly nasgpnie podzielone w dniu 29 wrg@a 2007 r. na 2.250.000 akcji o wadbnominalnej 0,02 euro kda.

Po utworzeniu Spotki jedyny akcjonariusz i zalciel Spokki (spétka ITR Dori), wniést do Spétki dniu 29 czerwca 2007 r. swoje udziaty oraz prawa do
udziatéw w 36 polskich spétkach w kwocie 105.816iggy ztotych, jak rownie wierzytelnég¢ wynikajaca z umowy payczki pomidzy ITR Dori oraz
Ronson Development Residential Sp. z 0.0. —gedpolskich spotek, w ktorej udzialy zostaly wnase do Spotki. Kapitata pgczki wniesionej do Spéiki,
powigkszony o odsetki naliczone na dz29 czerwca 2007 r., wyniést 13.932 s ztotych.

(2) W dniu 27 wrzénia 2007 r. Spotka wyemitowata 11.890 akcji o wégionominalnej 1 euro kala (45 tysicy zlotych) dla GE Real Estate -
akcjonariusza mniejszoiowego, ktore zostaty podzielone w dniu 29 wrde 2007 r. na 594.500 akcji 0 wastonominalnej 0,02 euro kda. W ramach
procesu scalania dziatakw Grupy Ronson w ramach Ronson Europe, spotka €& Rstate, dokonata wniesienia aportem swoichat@ziw niektorych
polskich spétkach zateych Grupy Ronson w wysoka 20.084 tysicy ztotych.

(3) Wylaczenie Brighton Tec z konsolidacji:

Pierwotnie spoétka Brighton Tec posiadata grunt puligy Klobuckiej na warszawskim Mokotowie. W dnR6 wrzenia 2007 r. nieruchonsé zostata
sprzedana spotce Landscape — jednostcéreglev caldci nalezacej do Spotki; po czym Grupa zaprzestata konsolatte Brighton Tec (wicej informacii
patrz nota 1 Skonsolidowanego sprawozdania finaegoyv

(4) W dniu 24 padziernika 2007 r. Spotka zakezyta pierwsz ofert publiczry swoich akcji na Gieldzie Papieréow Watmwych w Warszawie
sprzedajc 26,6 milionéw nowych akcji po cenie 5,75 ziotykbzda. Z uzyskanych wplywoéw Grupa pgtita sung 11.814 tysjcy ziotych, ktéra
odzwierciedla catkowite koszty beZpednio zwizane z pierwsg oferta publiczry. Koszty te odzwierciedlaj gtéwnie wydatki na subemigj
i ubezpieczenie, ustugi prawne, doradcze ¢dmive, reklam, public relations i marketing.

(5) W dniu 24 czerwca 2008 r. Spotka wyemitowal®.800 nowych akcji o wargoi nominalnej 0,02 euro keda dla Pana Dror Kerem, bytego Prezesa
Zarzdu i bylego Dyrektora Generalnego Spékki. Niniejsiecje zostaly wyemitowane w wadtdh nominalnej w kwocie catkowitej 6 tygly euro
(20 tyskcy ztotych), zgodnie z prawami do akcji, jakie zbgiprzydzielone Panu Kerem w 2007 r.

Noty zaprezentowane na stronach 85 do 88 stanmtggralny czs¢ sprawozdania finansowego
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Rachunek przeptywowsrodkow pienigznych

Za rok zakonczony 31 grudnia 2008 2007

W tysicach ziotych Nota

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndici
operacyjnej
Zysk netto za okres 15.141 39.129

Uzgodnienie zysku netto ze sprzgddo przeptywéw
pienigznych netto z dziatalgeoi operacyjnej:

Koszty/(przychody) finansowe netto 4 (2.944) (101)

Zysk netto jednostek podpadkowanych 8 (14.739)  (40.256)

Platnag¢ w formie akcji 2.349 806

(193) (422)

Zmniejszenie/(Zwjkszenie) nalenosici z tytutu dostaw

i ustug oraz pozostatych 317 (463)

Zmniejszenie/(Zwjkszenie) nalenosci od jednostek

zaleznych (2.547) 4)

Zwiekszenie/(zmniejszenie) zobawen z tytutu

dostaw i ustug oraz pozostatych (404) 1.457

Zwiekszenie/(zmniejszenie) zobaaan wobec

jednostek zatenych (883) 883
(3.710) 1.451

Odsetki otrzymane 627 522

Przeplywy pieniezne netto z dziatalndci

operacyjnej (3.083) 1.973

Przeptywy srodkow pienigeznych z dziatalngsci
inwestycyjnej

Pazyczki udzielone jednostkom zaleym 9 (14.312)  (55.900)
Spiaty payczek udzielonych jednostkom zatym 9 20.300 -
Inwestycje w jednostki zatee 8 (47.031) (43.700)
Przeplywy pieniezne netto z dziatalndci

inwestycyjnej (41.043)  (99.600)
Przeptywy srodkow pienigeznych z dziatalngsci

finansowej

Przychody z emisji akcji 20 154.250
Koszty bezpérednie emisji akciji - (11.814)
Przeplywy pieniezne netto z dziatalndci finansowej 20 142.436
Zmiana netto srodkéw pienigznych i ich

ekwiwalentow (44.106) 44.809
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na dziel stycznia 44.809 -
Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty na dzié 31

grudnia 703 44.809

Noty zaprezentowane na stronach 85 do 88 stanimwagralny czsé¢ sprawozdania finansowego
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Informacje objasniajace do sprawozdania finansowego

1. Informacje ogolne

Ronson Europe N.V.(,Spotka”) jest spatiakcyjra prawa holenderskiego z siedzibv Rotterdamie, Holandii, zostata
zatazona w dniu 18 czerwca 2007 roku.

Akcje Spétki ¢ notowane na Warszawskiej Gietldzie Papieréw Wantovych od 5 listopada 2007. Na dzie
31 grudnia 2008, 64,2% wyemitowanych akcji znajdowaie w posiadaniu I.T.R. Dori B.V (“ITR Dori"), 18,4%
wyemitowanych akcji znajdowatoesiv posiadaniu GE Real Estate CE Residential B.8H'Real Estate”), pozostale 17,4%
wyemitowanych akcji znajdowatoesiv posiadaniu akcjonariuszy indywidualnych.

Spotka posiada (bezgmdnio i pdrednio) 43 spotki polskie, ktére zajmupie budowa i sprzedaa mieszka, gtdwnia
apartamentéw, w budynkach wielorodzinnych indywidyen klientom w Polsce oraz wynajmem nieruchdéoigednostkom
trzecim.

2. Znaczce zasady rachunkows§ci

Zasady rachunkowi oraz metody wyceny zastosowane dla celéw gpiazenia jednostkowego sprawozdania finansowego
Spotki, s identyczne z tymi, ktére zastosowano do spdrenia skonsolidowanego sprawozdania finansoweafoz(plota 2

do skonsolidowanego sprawozdania finansowego).v&mdanie finansowe Spoiki zostalo spmizone zgodnie z zasadami
rachunkowéci obowhzujacymi w Holandii (“Dutch GAAP”) oraz zgodnie z 9 gzia Drugiej Kskgi Holenderskiego
Kodeksu Cywilnego, podczas gdy skonsolidowane spzdanie finansowe Grupy Kapitatowej zostalo spdzone zgodnie

z Miedzynarodowymi Standardami SprawozdawéczoFinansowej (,MSSF”), ktdre zostaly zatwierdzopezez Ung
Europejsk oraz standardami rachunko$eo obowizujacymi w Holandii, o ktérych mowa w Nocie 2 do skolidowanego
sprawozdania finansowego.

3. Koszty ogdlnego zargdu

Za rok zakonczony 31 grudnia 2008 2007
W tysizcach ziotych

Uslugi obce 1.459 359
Platngci w formie akgcji 2.349 806
Wynagrodzenia (nota 7) 1.281 47
Inne 14 20
Razem 5.103 1.232

4. Przychody i koszty finansowe netto

Za rok zakonczony 31 grudnia 2008 2007
W tysiacach ziotych

Odsetki od pgyczek udzielonych jednostkom zatgm 3.156 -
Odsetki od lokat bankowych 547 505
Dodatnie rénica kursowe 109 19
Przychody finansowe 3,812 524
Odsetki od payczek otrzymanych od jednostek zalgch (839) (421)
Optaty i prowizje (29) (2)
Koszty finansowe (868) (423)
Przychody finansowe netto 2.944 101
85

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu roczrispgrzdzonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretac;ji
wersja angielska raportu rocznego jest oh@wigca.



Ronson Europe N.V.
Sprawozdanie finansowe Spoétki
za rok zakanczony 31 grudnia 2008 r. TLUMACZENIE

Informacje objasniajace do sprawozdania finansowego
5. Podatek dochodowy

Ze wzgkdu na fakt wygenerowania straty podatkowej za @kozczony 31 grudnia 2008 Spétka nie wykazata glemia

z tytutu podatku bigacego, zostanie ona rozliczona z przyszlych latRealizacja aktywow z tytutu odroczonego podatku
dochodowego jest uzaleiona od meliwosci osiagniecia przez Spokk odpowiedniej wysokéri zysku podatkowego

w okresie rozliczenia aktywéw z tytutu podatku aztonego. W oparciu o degine informacje, nie jest prawdopodobpe,
realizacja aktywow z tytutu odroczonego podatkuhtmowego jest mdiwa, w zwiazku, z czym catkowita kwota aktywéw

z tytutu odroczonego podatku dochodowego zostaigakoreky wyceny. taczne straty podatkowe do przeniesienia na lata
nastpne na dzig 31 grudnia 2008 r. oszacowano na 3.775tgseuro (2007: 3.087 tysie euro).

6. Pracownicy

Spotka zaréwno w ggu roku zakéczonego 31 grudnia 2008 r. jak i 31 grudnia 20G¥e zatrudniat&adnego pracownika.

7. Wynagrodzenie Zaradu i Rady Nadzorcze]

Zarzd Spotki sktada siz 6 cztonkéw (2007: 5 czlonkoéw). Cztonkom Zadtm przystugiwato w 2008 roku wynagrodzenie
w tacznej kwocie 2.045 tysty ztotych (2007: 432 tysty ztotych ) i zostatlo ono wyptacone przez Spotkpotki zalene.

Rada Nadzorcza Spétki skltada @ 5 cztonkéw (2007: 4 Czlonkéw). Czlonkowie @i sprawnieni do wynagrodzenia
rocznego w wysoliei 8.900 tysicy euro oraz wynagrodzenia w wysekb 1.500 tys¢cy euro za udziat w kalym
posiedzeniu Rady Nadzorczej (750 euro w przypadkaestnictwa telefonicznego). Dwoch Czionkéw Radyddtaczej
zrzeklo s¢ wynagrodzenia za 2008 raézna kwota wynagrodaenaleznych Czionkom Rady Nadzorczej w 2008 roku
wyniosta 203 tysice ztotych (49 tyscy euro); 2007: 32 tyste ztotych (8 tysicy euro).

8. Inwestycje w jednostki zaleéne

Jednostki zalme Spotki § wyceniane wedtug metody praw wtasoio

Zmiany w wartdci udziatow w jednostkach zaeych:

Za okres zakaiczony 31 grudnia 2008 2007

W tysicach ziotych

Stan na pociek okresu 187.490 -

Aporty wniesione przez akcjonariuszy - 103.534

Inwestycje w jednostki zatee 47.031 43.700
Zysk netto jednostek zaleych 14.739 40.256
Stan na koniec okresu 249.260  187.490

(*) wi ecej informacji w Zestawieniu zmian w kapitale whgen punkt 1,2 i 3.
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Informacje objasniajace do sprawozdania finansowego

9. Pazyczki udzielone jednostkom zalgnym

Zmiany za okres zakaiczony 31 grudnia 2008 2007
W tysicach ziotych

Stan na pociek okresu 55,900 -

Pazyczki udzielone w eigu roku 14,312 55,900
Spiaty payczek w ciagu roku (20,300) -

Odsetki naliczone 3,156 -

Stan na koniec okresu 53,068 55,900

Pazyczki ;1 wymagalne w okresie @iiu lat od momentu ich udzielenia, a ich oprocertow wynosi 6%. Kapitat oraz
naliczone odsetki s wymagalne w momencie jej sptaty. #yozkobiorca mee dokonywd wczeniejszych sptat w
dowolnym czasie, jednak dopiero po uptywie rokunoaimentu podpisania umowy.

10. Kapitat zaktadowy

Calkowity kapitat akcyjny Spotki sktadatesz 800.000.000 akcji zwykitych o wagtm nominalnej 0,02 euro kda. Liczba
wyemitowanych akcji zwyktych na 31 grudnia 2008wyniosta 226.966.666 (na 31 grudnia 2007 r.: 226.666 akcji).
Szczegoly dotyce akcji wyemitowanych w 2008 i 2007 r. zostaty gutztawione w Nocie 19 do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

11. Payczki otrzymane od jednostek zalenych

Za okres zakaiczony 31 grudnia 2008 2007
W tysicach ziotych

Stan na pocek okresu 14.353 -
Aporty wniesione przez akcjonariuszy - 13.932
Odsetki naliczone 839 421
Stan na koniec okresu 15.192 14.353

(*)W dniu 31 padziernika 2006 r. Ronson Development ResidentialzZ3po. udzielita spofce Jerusalem Finance Company
B.V. (,JFC") niezabezpieczonej pgczki w kwocie 13.399 tysty ztotych. JFC jest spdkw cataici bedaca wlasndcia

ITR Dori oraz finansujca wszystkie spotki Grupy. Bgyczka jest wymagalna w dniu 31 zo&ziernika 2011 r. i jej
oprocentowanie wynosi 6%. W nggstwie powstania Spotki w czerwcu 2007 roku, zohaemia wynikagce z umowy
pozyczki wraz z naliczonymi odsetkami na dzig9 czerwca 2007 r.; wynogze hcznie 13.932 tysce zlotych zostaty
przeniesione do Spotki (zob. zestawienie zmian pitkée wtasnym Spoiki - punkt 1).
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Informacje objasniajace do sprawozdania finansowego

12. Informacja o wynagrodzeniu biegtego rewidenta

Informacja o umowach i ich wakao jest zajczona poniej *:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2008 2007
W tysicach ziotych

Wynagrodzenie z tytutu badania sprawozdania fioaego (1) 1.191 630
Wynagrodzenie z tytutu pozostatych ustug (2) - 052.
Razem wynagrodzenie biegtego rewidenta 1.191 2.682

(1) Wynagrodzenie z tytutu badania sprawozdaniarnfsowego obejmuje wynagrodzenie dla jednostek KPx4G
swiadczenie profesjonalnych ustug badania i prmgiednostkowych i skonsolidowanych sprawazfiaansowych Spoiki

oraz jednostek zataych w danym roku.

(2) Wynagrodzenie obejmuje wynagrodzenie biegiegddenta za pozostate ustégiiadczone w 2008 i 2007 roku. Ustugi
swiadczone w 2007 roku zwiane byty gtéwnie z wprowadzeniem akcji Spétki deerwszej oferty publicznej w

pazdzierniku 2007 roku.

* nie obejmuje wartéci umoéw z tytutu doradztwa podatkowego.

Zarzad Spotki

Shraga Weisman Tomasz tapiski
Prezen Zaradu Dyrektor Finansowy
Dyrektor A Dyrektor A

Amos Weltsch David Catz
Dyrektor B Dyrektor B

Rada Nadzorcza

Uri Dori Thierry Leleu

Yair Shilhav Reuven Sharoni

Rotterdam, 11 marca 2009 roku
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Andrzej Gutowski
Dyrektor d/s Sprzagda

Marketingu

Dyrektor A

Karol Pilniewicz
Dyrektor B

Mark Segall
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Zasady podziatu zysku okrélone w Statucie Spofki

Zgodnie z artykutem 30 Statutu Spétki:

1) Zarazd, za uprzednia zgadRady Nadzorczej okék kwotg zysku netto, ktéra powinna &yrzeznaczona
na zasilenie kapitalu zapasowego. Pozostatasctz zysku rozporzdza Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy;

2) Spoétka mae dokond wyptat z zysku wytcznie w przypadku, gdy kapitat wlasny jestasyy od kapitatu
wptaconego i sumy wymagalnej od akcjonariuszy z ynpcawa, powjkszonego o wartg rezerw
kapitatowych, ktére spotka jest zobaw@na utrzymywézgodnie z przepisami prawa;

3) Wyplata dywidendy mie nasipi¢ po zatwierdzeniu rocznego sprawozdania finansoweg&térego
wynika, ze wyptata dywidendy jest zgodna z prawem. Walneo#@@dzenie Akcjonariuszy, na podstawie
wniosku Zarzdu, po bezwzgldnym otrzymaniu zgody ze strony Rady Nadzorczejydeje przynajmniej
o (i) metodzie wyptaty w przypadku, gdy wyptatatepsje w gotowce, (ii) dacie wyptaty oraz (iii) adiees
badz adresach, pod ktére dywidenda zostanie wyptacona;

4) Zarzmd maze postanowi o wyplacie zaliczki na poczet dywidendy pod waienk spetnienia wymogow
okreslonych w punkcie 2 powej, potwierdzonychsérédrocznym sprawozdaniem finansowym, po
uprzednim uzyskaniu zgody Rady Nadzorczej;

5) Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy peopodaé uchwatk o wyptatach z kapitatu zapasowego, ktérego
utworzenie nie jest wymagane z mocy prawa, zzy&fen uwzgkdnieniem postanowiepunktu 2 oraz na
wniosek Zarzdu, ktory zostat zatwierdzony uprzednio przez Rsddzorca;

6) W przypadku wyptat dywidendy dokonywanych poza grami Holandii, wyptaty gotéwkowe z tytutu
akcji na okaziciela drla realizowane w walucie kraju, w ktérym akcje termtowane na gietdzie, oraz
zgodnie z obowzujacymi przepisami prawa i regulacjami kraju, w ktoryakcje spotki zostaty
dopuszczone do oficjalnych notofivama regularnym rynku. deli taka waluta tdzie inna od waluty
przyjetej ustawowo w Holandii, kwota zostanie obliczonadhug kursu wymiany ustalonego przez Zdrz
na koniec dnia poprzedaapgo dzié podgcia przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy uchwaly
o wyptacie dywidendy zgodnie z punktem 1zelespotka w pierwszym dniu wyptaty dywidendy nie
bedzie mogta dokonawyptaty poza granicami Holandii lub w odpowiednieglucie obcej z przyczyn od
niej niezalenych, takich jak dziatania organéw wtadzy lub inreelzwyczajne okoliczrigi, Zarad bedzie
upowaniony do podicia decyzji o dokonaniu wyptat w euro w jednym kitku miejscach w Holandii.
W takim przypadku nie dala miaty zastosowania postanowienia zawarte w pieymszdaniu niniejszego
punktu;

7) Walne Zgromadzenie mie na wniosek Zandu zatwierdzony przez RadNadzorca przyjaé uchwak
o wyptacie dywidendy lub dokonaniu wyptat z kapitatezerwowego, ktérego utworzenie nie jest
wymagane z mocy prawa, w cétolub czsciowo, w formie udziatu z kapitale zapasowym Spoiki

8) Roszczenie akcjonariusza o wyptatywidendy ulega przedawnieniu po uptywiegii lat;

9) Do obliczenia kwoty wyptaty z zysku nie uwzdhia st akcji wtasnych w posiadaniu spotki.

Proponowany podziat zysku

Zarzd proponuje przeznacéyzysk netto za rok zakezony 31 grudnia 2008 roku w wysakd 15.141 tysicy
zlotych na powgkszenie zyskéw z lat ubiegtych. Niniejsza propoayepstata uwzgbiniona w bilansie Spoiki
sporzdzonym na dzige 31 grudnia 2008 roku.

Opinia niezaleznego biegtego rewidenta
Opinia niezalenego biegtego rewidenta zostata zaprezentowantarzash 32 i 33.
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Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu roczrispgrzdzonego wgzyku angielskim. W przypadkutpliwosci, co do interpretac;ji
wersja angielska raportu rocznego jest oh@wigca.



